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Os mercados de carbono são a principal aposta impulsionada pelos
países ricos, na ONU, para combater a crise climática desde a
assinatura do protocolo de Kyoto em 1997. Em 2024, na COP29 em
Baku, o mercado global de créditos de carbono foi oficialmente
criado, e o Brasil aprovou lei para regulá-lo internamente. 

O objetivo desta nota é explicar o que são os mercados de carbono,
quais os tipos de mercado existentes, como foram legitimados
teoricamente, defendidos politicamente, e por que vem fracassando
e devem continuar fracassando no objetivo de evitar o aquecimento
global.

Os mercados de carbono são uma estratégia de mitigação climática
e se baseiam no princípio da cobrança do custo social do carbono,
de modo que os poluidores paguem e se afastem dos gases de
efeito estufa. Contudo, a transição energética avança mais onde há
planejamento público para expandir a oferta de fontes renováveis e
metas para reduzir a descarbonização, sem deixar a tarefa para os
mercados de carbono. Tais mercados têm três problemas principais.  

O primeiro é que o custo social do carbono não é corretamente
medido e cobrado em escala global por causa do poder político e
ideológico dos poluidores e dos consumidores, e da impossibilidade
de definir um único preço em escala mundial. 

O segundo é o incentivo para “compensar” emissões de carbono ao
invés de reverter padrões de produção e consumo intensivos em
carbono. A “compensação” têm uma escala diminuta, mesmo que
todo o potencial global de reflorestamento for aproveitado da
melhor forma possível. Na prática, os projetos de “compensação”
têm um histórico sofrível que não dá mostras de melhorar. 

RESUMO EXECUTIVO
O terceiro problema é que as evidências empíricas indicam que a
elevação do preço do carbono mal induz a redução da demanda.
Em termos técnicos, a demanda por carbono é preço-inelástica.
Logo, antes de serem planejadas e constituídas infraestruturas
alternativas baseadas em energias renováveis, o encarecimento do
carbono leva a resistências dos consumidores que fortalecem o
poder dos poluidores e, paradoxalmente, atrasa políticas de
descarbonização. A elevação do preço do carbono não deve
substituir o planejamento público da transição energética, mas
contribuir para acelerar a substituição para um sistema energético
renovável à medida que ele seja planejado e sua construção esteja
avançada. 

Apontar o fracasso dos mercados de carbono não significa
defender a extinção da cobrança do custo social do carbono, ou só
defender a cobrança via impostos. É possível defender um papel
limitado para os mercados de carbono, desde que estritamente
fiscalizados e subordinados à coordenação de instituições de
planejamento global, nacional e local. 

Tal coordenação deve partir do diagnóstico global das
necessidades de investimento em eletrificação com base em
energias sustentáveis, na construção de sistemas agrícolas
sustentáveis e na adaptação de infraestruturas para o mundo mais
quente, ao invés de deixar que as corporações que lucram com
emissões escolham a esmo quais e quantos projetos
“compensatórios” devem ser financiados no Sul Global. Sem a
construção de um caminho alternativo ao mercado de carbono,
continuaremos presos à cortina de fumaça que nos leva à
catástrofe climática. 
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Nós focamos na sustentabilidade não porque somos ambientalistas,
mas porque somos capitalistas e fiduciários de nossos clientes... E a
BlackRock não busca o desinvestimento em empresas de petróleo e

gás como política. Larry Fink, CEO da BlackRock [2].

A ideia de comprar e vender direitos de emitir carbono – o
chamado mercado de carbono – é a principal aposta da
Organização das Nações Unidas (ONU) para combater a crise
climática desde a celebração do Protocolo de Kyoto em 1997.
Impulsionados em 2005, quando um número suficiente de países
ratificou o protocolo, os mercados de carbono estiveram no
centro do Acordo de Paris em 2015 e da 29ª Conferência das
Partes da Convenção do Clima das Nações Unidas (COP29),
realizada em novembro de 2024, em Baku, no Azerbaijão. 

Em Baku, o projeto da ONU – impulsionado pelos países ricos –
de administrar um mercado global de carbono foi finalmente
alcançado. Com ele, as metas de redução de emissões de
carbono que os países ricos se comprometem a alcançar podem
ser obtidas não pela redução de suas próprias emissões, e, sim,
pela compra dos resultados de projetos de redução de emissões
realizados onde os custos de mitigação são mais baixos, isto é,
normalmente em países mais pobres e que emitem menos. 

1. INTRODUÇÃO  Também em novembro de 2024, o Congresso Nacional aprovou
o Projeto de Lei 182/2024, que cria um mercado de carbono
regulado no Brasil. A expectativa é que projetos de redução de
emissões de carbono – particularmente na proteção de florestas
e no reflorestamento – permitam vender licenças de emitir
carbono para os países ricos ou para grandes empresas (não
agropecuárias) locais. O bloco parlamentar da agropecuária – a
chamada bancada do boi – conseguiu isentar a agropecuária do
cumprimento de metas de redução de emissão, mas autorizou
que projetos voluntários de redução gerem licenças de emitir (os
chamados “créditos de carbono”) vendidos nos mercados local e
global. 

A vitória do projeto de comprar e vender direitos de emitir
carbono no mundo e no Brasil é uma coincidência significativa e
até irônica, porque o Brasil foi o principal oponente do Sul Global
aos mercados de carbono durante as negociações que levaram ao
Protocolo de Kyoto, em 1997. O argumento brasileiro era de que
a proposta liderada pelo governo dos Estados Unidos (Bill
Clinton) diminuía a pressão para que os países ricos responsáveis
historicamente pelo acúmulo de gases de efeito estufa na
atmosfera reduzissem realmente suas emissões e, assim,
deixassem espaço na atmosfera para que países “em
desenvolvimento” pudessem emitir por mais tempo, sem o risco
de aquecimento global.
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 Em Kyoto, a proposta brasileira que os países ricos pagassem
impostos sobre emissões de carbono para um fundo de
financiamento do “desenvolvimento limpo” nos países em
desenvolvimento foi derrotada. Lá mesmo, ela foi convertida em
um mercado de carbono, mediante o qual os resultados de
projetos voluntários de desenvolvimento limpo no Sul Global –
que reduzissem pelo menos a trajetória das emissões, se não o
valor absoluto das emissões – poderiam ser vendidos para que os
países ricos alcançassem suas metas de redução de forma
indireta e, principalmente, mais barata. Essa conversão de
impostos sobre emissões para um mercado de emissões criou o
Mecanismo de Desenvolvimento Limpo (MDL), uma espécie de
embrião do mercado global de carbono ratificado em 2024.[3] 

Apenas para termos uma primeira ideia sobre a viabilidade do
projeto de combater o aquecimento global mediante mercados
de carbono, saibamos que o projeto anunciado pela Shell [4] –
atualmente a quarta maior empresa de petróleo e gás por
capitalização de mercado[5] – para compensar suas emissões
através da compra de créditos de carbono mediante proteção de
florestas e reflorestamento exigiria, entre 2020 e 2030, nada
menos do que um território três vezes maior que o dos Países
Baixos, país que sedia a direção geral da empresa.

Além de inviável fisicamente – ainda mais se replicado apenas
para as dez maiores petrolíferas –, o projeto da Shell seria injusto
socialmente e catastrófico ecologicamente porque dependeria da
conversão de terras baratas ocupadas por agricultores familiares
(pois as terras da agroindústria são muito mais caras) em áreas de
monocultura florestal no Sul Global, destruindo modos de
subsistência tradicionais e ecossistemas únicos. Como vários
outros investimentos no que vem sendo chamado de “capital
natural” [6], o projeto da Shell parece mais uma cortina de
fumaça que permite que a empresa lucre mais tempo no negócio
de energias sujas do que uma ação genuína para combater o
aquecimento global. 

Nessa nota, explicaremos o que são os mercados de carbono,
como foram legitimados teoricamente, defendidos politicamente,
e por que vem fracassando e devem continuar fracassando no
objetivo de evitar o aquecimento global, e não apenas por causa
de promessas fraudulentas como a feita pela Shell, mas por
motivos intrínsecos ao mercado. Não é preciso – nem possível
politicamente – acabar com os mercados de carbono, mas eles
devem perder a centralidade e assumir um papel muito
subordinado na tarefa principal de nossa época, caso
verdadeiramente desejemos evitar níveis catastróficos de
aquecimento global e não apenas reduzir custos financeiros
corporativos e gerar novas formas de lucrar no processo.  
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[3] Para essa história, ver Grubb et al. (1999), pp. 94, 101-3.
[4] Sobre o projeto da Shell, ver ActionAid International (2021).
[5] [1] Conforme o ranking da CompaniesMarketCap (2025), acessado em 12 mar.2025. 
[6] Sobre o conceito de capital natural, ver Farley (2008, p. 1402-3), e Buller (2002, cap. 6). 



Hoje em dia, os mercados de carbono nos distraem com uma
solução ineficaz e nos afastam do que vem realmente
funcionando em vários lugares do mundo: o planejamento
público. A tarefa principal é muito complexa e de longo prazo
para que preços de mercado instáveis e incompletos resolvam:
mudar sistemas energéticos, produtivos e de infraestrutura
fortemente entrelaçados para uma nova base independente de
combustíveis fósseis. Como a descarbonização desses sistemas
complexos necessita a tomada simultânea ou encadeada
cuidadosamente de decisões de investimentos, com impactos
futuros interdependentes que não podem se refletir nos preços
de mercado no presente, esses preços não conseguem orientar e
encadear no tempo as decisões de investimento necessárias. Por
isso, como mostram as evidências estatísticas, alterações
marginais no sistema de preços relativos vigente – nas formas de
elevação do preço das emissões de carbono e de redução dos
preços das alternativas sustentáveis – para induzir decisões
descoordenadas não vêm conseguindo produzir a
descarbonização na velocidade e na profundidade necessárias em
escala global, nem podem conseguir no futuro. 

A seguir, na seção 2, descrevemos e explicamos o funcionamento
dos mercados de carbono. Na seção 3, abordamos a legitimação
teórica dos mercados de carbono, seus problemas conceituais
insanáveis, e discutimos porquê e como os mercados de carbono
assumiram centralidade política nos esforços globais para
combater o aquecimento global. Na seção 4, esclarecemos por
que os mercados de carbono não podem evitar a catástrofe
climática. As considerações finais abordam o lugar que os
mercados de carbono podem assumir em estratégias eficazes de
solução da crise climática que confiram centralidade ao
planejamento público.
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2. O CLIMA VAI AO MERCADO

A política climática abrange as ações dos Estados para combater
o aquecimento global, tanto em suas causas (as emissões de
gases de efeito estufa) como em seus efeitos (as mudanças
climáticas). Quando essas ações miram as causas do fenômeno,
fala-se em mitigação; quando miram os efeitos, em adaptação
(Rodrigues Filho et al., 2016). Logo, a mitigação tem como
objetivo reduzir os níveis de emissão, enquanto a adaptação
procura evitar ou minimizar os impactos de mudanças climáticas
previstas ou irreversíveis, isto é, aquelas que já estão
“contratadas” dada a trajetória de emissões até aqui.



 Os mercados de carbono fazem parte de uma estratégia de
mitigação que vem sendo promovida na arena climática mais do
que qualquer outra: a cobrança do custo social do carbono.[7] Tal
cobrança também pode ser feita através de impostos, e depende
da estimação ou precificação do custo social do carbono. Como
veremos com mais detalhe na próxima seção, a cobrança do
custo social do carbono baseia-se no diagnóstico (contestado) de
que as emissões desenfreadas de gases de efeito estufa seriam
uma falha de mercado.

Em geral, uma falha de mercado ocorre sempre que uma
transação mercantil gerar benefícios ou danos econômicos
colaterais sobre partes não envolvidas na transação e que, por
isso, não são capturados pelos preços dos bens ou serviços, que
dependem apenas da oferta e demanda daqueles que participam
das transações. Benefícios e danos colaterais são chamados de
externalidades positivas e negativas, porque não são
internalizados nos preços e, portanto, não resultam em receitas
ou custos para o agente gerador da externalidade. 

 Assim, havendo externalidade positiva (negativa), a contribuição
social é maior (menor) do que a receita obtida pelo agente
privado que oferta o bem ou serviço. Isso seria uma falha de
mercado (sempre circunstancial), se supusermos que o mercado é
normalmente um mecanismo que maximiza a contribuição social
dos agentes privados, ou seja, que ele iguala a contribuição social
e privada de cada ofertante de bem ou serviço através da
variação dos preços para equilibrar oferta e demanda[8]. Se a
explicação do problema é limitada ao fato de que os preços de
mercado não repassam aos ofertantes a informação exata sobre
sua contribuição social, a solução é trazer (ou internalizar, no
jargão econômico) as externalidades para os preços, corrigindo
assim a falha de mercado.  

 Veremos adiante que uma das limitações do enfoque das falhas
de mercado é a que as externalidades identificadas pelos
economistas neoclássicos se limitam aos benefícios e danos
econômicos a outros agentes econômicos, portanto, não incluem
efeitos ecológicos sobre outros seres vivos ou ecossistemas, a
não ser que tais consequências ecológicas gerem efeitos
econômicos sobre agentes econômicos. Nesse sentido, as
emissões de carbono geram externalidades negativas porque,
para além das doenças geradas pela fumaça, são as principais
causas do aquecimento global e de seus danos econômicos
colaterais. 
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[7] Nesta nota, nos referimos a “carbono”, e não ao conjunto de gases de efeito estufa, por facilidade de exposição. A rigor, porém, a expressão “carbono” aqui diz respeito a gás
carbônico equivante (CO2e), uma métrica empregada para comparar e poder padronizar a contribuição dos diferentes tipos de emissão para o aquecimento global. Nela, cada gás
de efeito estufa é equiparado ao principal deles, o gás carbônico (CO2), em função de seu potencial de aquecimento global (GWP, na sigla em inglês). O GWP é uma medida da
capacidade de um gás de reter calor em um horizonte de tempo específico. Por exemplo: segundo o Painel Intergovernamental sobre Mudanças Climáticas (IPCC, 2022, p. 1831),
em um horizonte de cem anos, o gás metano (CH4) de origem fóssil tem um GWP de 29,8. Isso significa que é esperado que 1 tonelada (t) de CH4 gera um calor equivalente ao de
29,8 toneladas de CO2. Essa equivalência, nos inventários e na literatura do clima, aparece como a igualade 1 tCH4 = 29,8 toneladas de gás carbônico equivalente (tCO2e).
[8] Na escola neoclássica de economia, isso é chamado de “ótimo de Pareto”. Ver Hill e Myatt (2022, pp. 15, 238-240).

2.1. A COBRANÇA DO CUSTO SOCIAL DO
CARBONO



Para corrigir essa falha de mercado, a teoria é que bastaria
precificar o custo social do carbono e cobrá-lo. A lógica é que, se
as emissões custassem tanto quanto os danos econômicos que
causam, seu preço seria igual ao custo social do carbono, cuja
cobrança igualaria a contribuição social e privada do agente
econômico poluidor.[9] Uma vez calculado, o custo social do
carbono, antes “externo” às atividades econômicas dos agentes
ofertantes, poderia então ser cobrado de cada um deles, recaindo
apenas sobre quem causa o problema, e não mais sobre a
sociedade como um todo. A hipótese é que, se o custo social do
carbono for corretamente estimado (o que é sujeito a muitas
incertezas e controvérsias) e cobrado (o que não é simples de
fazer), o encarecimento das emissões levaria os agentes
econômicos a reverem padrões de produção e consumo a fim de
diminuir emissões. Como resultado, o consumo e o investimento
privados seriam direcionados gradualmente para atividades e
produtos de baixo carbono, limitando ou até mesmo revertendo
o aquecimento global e melhorando o bem-estar social.

A precificação e cobrança do custo social do carbono pode ser
colocada em prática tanto pelo governo (por meio de impostos)
quanto pela iniciativa privada. Harpankar (2019) destaca que,
hoje, muitas empresas adotam um preço interno de carbono a
fim de incorporar pelo menos parte do custo social do carbono
em seus custos privados.

As razões para isso vão desde acatar as demandas dos
investidores para avaliar e divulgar os efeitos e riscos climáticos
envolvidos em suas operações, atender às demandas do mercado
consumidor por produtos e serviços com menor pegada de
carbono, preparar-se para ações regulatórias esperadas em
futuro próximo, e até mesmo impulsionar a inovação para
economizar custos energéticos.

Todas as formas de precificação e internalização dos custos
sociais do carbono, voluntárias ou compulsórias, acarretam
custos às empresas, tanto para monitorar e relatar suas emissões
como para mitigá-las. Como resultado, elas procuram maneiras
de reduzir ou compensar suas emissões ao menor custo possível.
A redução das emissões envolve investimentos ditos “verdes”
(como ganhos de eficiência energética e tecnologias limpas). A
compensação abrange projetos de mitigação (incluindo projetos
de conservação ambiental) ou a participação em mercados de
carbono voluntários (nos quais as empresas podem comprar, na
forma de créditos de carbono, os resultados de projetos de
mitigação desenvolvidos por outras pessoas jurídicas, a fim de
compensar suas próprias emissões).       
 

9

[9] Nesse texto, consideramos que é negligenciável o impacto da poluição gerada por um agente poluidor –por exemplo, pelo acionista majoritário de uma empresa poluidora –
em si mesmo (o custo privado de sua poluição), de modo que o custo social da poluição é igual ao custo externo dela, ou seja, à sua externalidade negativa. A rigor, o custo social
é a soma do custo externo e do custo privado. 



 Se a compensação for mais barata, viável e rápida do que o
investimento “verde”, há fortes incentivos para que as empresas
compensem suas emissões “externamente”, em vez de mudar
tecnologias “internamente” para reduzir suas próprias emissões.
Como veremos, o pecado original das compensações como forma
de pagamento do custo social do carbono, mesmo que ele
pudesse ser corretamente medido e cobrado (e não pode), é o de
que as compensações, embora pareçam uma solução,
contribuem, na verdade, para postergar investimentos “verdes” e
nos distrair da necessidade do planejamento público para
acelerar tais investimentos e coordenar a descarbonização de
sistemas energéticos, produtivos e de infraestrutura fortemente
entrelaçados. Sem a descarbonização rápida e coordenada,
contudo, o problema em questão – evitar níveis catastróficos de
aquecimento global – não será resolvido.  

 Enquanto estratégia de política climática, a precificação e
cobrança do custo social do carbono implica necessariamente a
ação do governo. Neste caso, Rodrigues Filho et al. (2016)
apontam que ela pode ser posta em prática de duas formas:
direta ou indireta. Na precificação indireta do carbono, o custo
das emissões é repassado indiretamente por meio do sistema
tributário, por exemplo, quando o governo retira subsídios de
empresas e setores intensivos em carbono, e introduz incentivos
(como isenções fiscais) para empresas e setores que
desenvolvem ou empregam tecnologias, combustíveis e
processos mais limpos ou neutros em carbono. 

Já na precificação direta do carbono, é atribuído um preço
diretamente a cada tonelada de gases de efeito estufa emitida.
Esse preço é cobrado de cada emissor por meio seja de um
imposto sobre o carbono, seja de um mercado de carbono
regulado.
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2.2. IMPOSTO VS. MERCADO

 Segundo economistas neoclássicos, um imposto sobre o carbono
e um mercado de carbono podem entregar resultados de
mitigação iguais, por caminhos diferentes. No caso do imposto
sobre o carbono, o governo define o preço de uma tonelada de
carbono, e cada agente emite a quantidade máxima que puder,
dada a sua capacidade de absorver os custos associados a esse
preço (que é igual à taxa do imposto). A receita gerada pela
taxação das emissões é arrecadada pelo governo e pode ser
realocada, por exemplo, na forma de investimentos e de
incentivos à descarbonização da economia. Ao oferecer certeza
sobre o preço do carbono, o imposto reduz riscos para os
produtores, mas não garante que os resultados de mitigação
esperados sejam alcançados, porque as quantidades emitidas vão
ser determinadas pelos produtores (Nicolletti & Lefèvre, 2016).



 Já no caso do mercado de carbono regulado, o governo define a
quantidade máxima a ser emitida por cada agente e distribui
licenças de poluição. Em seguida, o mercado (como resultado
agregado das decisões individuais de investimento em mitigação
tomadas pelos agentes) define o preço da tonelada de carbono,
por meio da oferta e demanda das licenças de emissão. Assim, as
metas de mitigação seriam alcançadas se, idealmente, todas as
emissões fossem cobertas pelo sistema – o que é inviável na
prática – e se todos os emissores respeitassem suas metas.
Contudo, a variação do preço do carbono aumenta a incerteza de
compradores e vendedores de licenças de emissão, dificultando a
tomada de decisões de longo prazo orientadas para a redução de
emissões (Nicolletti & Lefèvre, 2016).

O mecanismo do mercado de carbono é semelhante aos demais
mercados, com a diferença de que a escassez do bem
transacionado é criada pelo governo ao distribuir licenças de
emissão (Lohmann, 2012, p. 92). A partir de uma dotação inicial
de licenças de emissão, os agentes e setores que mais têm a
ganhar com emissões acima de suas licenças – seja porque sejam
menos eficientes em reduzir emissões supondo a mesma taxa de
lucro, seja porque transformam carbono incorporado a seus
insumos produtivos em maiores lucros – compram licenças de
emissão dos agentes e setores que lucram mais vendendo suas
licenças do que as usando.

 Teoricamente, o incentivo gerado pela possibilidade de vender
licenças e o custo de comprar licenças levariam os agentes a
adotarem práticas e tecnologias menos intensivas em carbono,
em vez de buscar alternativas que simplesmente rebaixem o
custo de extração de minérios ricos em carbono da natureza de
modo a tornar seu uso (ou revenda) mais lucrativo, dado o preço
vigente nos mercados de carbono. Como veremos, tal suposição
teórica não vem se realizando na prática. 

 Por envolverem a compra e a venda de direitos de emissão,
tanto o imposto sobre o carbono quanto o mercado de carbono
procuram induzir novos comportamentos “verdes” das empresas
recorrendo a incentivos monetários, refletidos no encarecimento
das emissões de acordo, pelo menos em tese, com o custo social
de carbono. As duas formas de cobrança do custo social do
carbono dependem da intervenção governamental, seja quando o
governo define um imposto, seja quando distribui licenças de
emissão em mercados de carbono regulados. Além disso, nos dois
casos, cabe ao governo (i) estabelecer a legislação, os
regulamentos e a infraestrutura adequados para calcular o preço
ou a quantidade máxima de emissões por período, (ii) monitorar
as emissões dos agentes econômicos, e (iii) puni-los caso não
cumpram suas metas de mitigação (Andrew, Kaidonis & Andrew,
2010).
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 Tendo isso em vista, a escolha entre um ou outro mecanismo
direto de precificação passa por considerações de ordem política
e, em menor medida, operacional. Há grande disputa ideológica
sobre a escolha entre impostos e mercados. No campo favorável
aos impostos, Harrison (2010) lista pelo menos três vantagens
operacionais da tributação sobre o mercado. Em primeiro lugar, a
facilidade de implementação. O imposto sobre o carbono se
baseia no sistema tributário existente, enquanto o mercado
regulado de carbono exige a criação e regulamentação de um
Sistema de Comércio de Emissões (em inglês, Emission Trade
System – ETS). A operacionalização de um imposto sobre
carbono pode ser efetuada em questão de semanas, em
contraste com os anos de negociações que normalmente
acompanham o desenvolvimento das regras, aparatos de
monitoramento e a alocação inicial das cotas de um ETS. 

 Em segundo lugar, os impostos sobre o carbono ofereceriam
maior transparência com relação aos custos e sua distribuição, o
que pode facilitar a reparação dos impactos sobre as pessoas de
baixa renda. Embora efeitos distributivos regressivos sejam
frequentemente citados como uma desvantagem dos impostos
sobre o carbono (pois encarecem o consumo intensivo em
carbono), raramente se reconhece que os mercados de carbono
têm o potencial de causar efeitos comparáveis, pois também
pretendem, em tese, encarecer o uso de insumos e tecnologias
intensivas em emissão de carbono. 

 Por fim, o imposto sobre o carbono também teria a vantagem de
poder ser prontamente aplicado a emissores de pequeno, médio
e grande porte, ao contrário do mercado regulado de carbono,
que geralmente só regula emissores de grande porte. Isso ocorre
porque, nos mercados regulados de carbono, para que o governo
estabeleça tetos de emissão para os agentes, ele precisa
monitorar de perto as trajetórias de emissão de cada um deles, o
que é operacionalmente difícil. Não é de surpreender que a
maioria dos mercados de carbono se limite a regular grandes
emissores (como companhias aéreas, usinas de energia e
instalações industriais), deixando de fora os pequenos e médios.
 
Por sua vez, o argumento favorável aos mercados de carbono é o
de que seriam a estratégia de mitigação climática mais rápida e
custo-efetiva. Ela seria mais fácil de implementar do que
estratégias regulatórias do tipo restritivo/punitivo; mais barata
para a sociedade, por mobilizar recursos do setor privado; e
também mais rápida em produzir resultados de mitigação, por
oferecer oportunidades de lucro que dinamizariam e fariam
crescer empresas e setores que desenvolvem ou empregam
soluções de baixo carbono. Aldy e Stavins (2012, p. 153)
resumem o argumento da seguinte forma:

12



“Ao internalizar as externalidades associadas às emissões de CO2, a
precificação do carbono pode promover uma redução econômica

(das emissões), oferecer incentivos poderosos à inovação e
melhorar, em vez de exacerbar, os problemas fiscais do governo. Ao

precificar as emissões de CO2 (ou, de forma equivalente, ao
precificar o conteúdo de carbono dos três combustíveis fósseis –

carvão, petróleo e gás natural), os governos concedem às empresas
privadas e aos indivíduos a possibilidade de encontrar e explorar as

formas de menor custo para reduzir as emissões e investir no
desenvolvimento de novas tecnologias, processos e ideias que

possam reduzir ainda mais as emissões”.

 Veremos adiante que argumentos como esse supõem um
funcionamento imaginário e idealizado dos mercados, e que
dependem de um conjunto de pressupostos teóricos que não se
observam nos mercados realmente existentes. Contudo, desde as
negociações do Protocolo de Kyoto nos anos 1990, a
precificação direta do carbono tem sido cada vez mais defendida
na academia, sobretudo por economistas neoclássicos, e em
fóruns climáticos internacionais, principalmente por
representantes empresariais. 

Os Estados, porém, continuam recorrendo mais aos impostos do
que aos mercados regulados de carbono, pelo menos até agora.

A Figura 1, retirada de estudo do Banco Mundial State and
Trends of Carbon Pricing 2024, ilustra isso. Cada quadrado
vermelho representa um imposto, e cada quadrado azul
representa um mercado que regula o respectivo setor. Entre os
nove setores considerados, nota-se que ambos os mecanismos
regulam fortemente as emissões dos setores de eletricidade e
aquecimento, indústria e extração mineral. Entretanto, há muito
mais impostos do que mercados regulando os setores de aviação,
construção, transporte e combustíveis. O setor de resíduos
sólidos e o setor de mudanças no uso do solo[10], apesar de
terem grande potencial de mitigação, são os menos regulados.
Apenas quatro impostos e cinco mercados cobrem as emissões
provenientes de resíduos sólidos, e um único mercado de
carbono, o da Nova Zelândia, cobre as emissões advindas de
mudanças no uso da terra e do setor florestal (ICAP, 2024).
Entretanto, nenhum dos 39 impostos e dos 35 mercados de
carbono em operação no mundo hoje regulam emissões do setor
agropecuário.
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[10] Conhecido pela sigla em inglês LULUCF: Land Use, Land Use Change and Forestry (Uso da Terra, Mudança no Uso da Terra e Florestas).



Figura 1 - Setores cobertos pelos impostos sobre o carbono e mercados de carbono em
funcionamento no mundo, 2024
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Fonte: adaptado de World Bank (2024, p. 32). Tradução livre.



 De toda forma, qualquer das duas formas de cobrança do custo
social do carbono depende e prevê a elevação, período a período,
do preço do carbono, seja quando o governo aumenta o imposto,
seja quando reduz licenças de emissão. Isso deve ocorrer para
que os agentes sejam incentivados a continuar reduzindo
emissões, mesmo depois de já terem se ajustado a elevações
prévias nos preços. 

Na prática, a elevação de preços, quando ocorre, é muito gradual
e instável (portanto reversível por prazos imprevisíveis), porque a
instabilidade de preços é uma característica dos mercados
financeiros (Hache, 2019) e porque são bem-sucedidas as
pressões políticas corporativas para subordinar o ritmo de
degradação ecológica e de aquecimento climático à viabilidade
econômica das empresas poluidoras (Luke, 2006). Para tentar
conciliar a acumulação de capital e a solução gradual da
emergência climática, os defensores dos mercados de carbono
alegam que os preços cobrados pelas emissões de carbono não
deveriam ser nem muito altos nem muito baixos, e deveriam
progredir em um ritmo compatível com os prazos nos quais os
países se comprometeram a atingir suas metas climáticas. 

Níveis de preço muito baixos podem desestimular os agentes a
emitirem menos, mantendo ou até mesmo elevando a trajetória
de emissões da economia. 
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 Níveis de preço muito altos podem afetar desproporcionalmente
tanto os consumidores finais, a quem parte dos custos de
mitigação é repassada, quanto os setores exportadores, que
competem com bens e serviços produzidos em outras
jurisdições, não necessariamente sujeitas às mesmas restrições
de emissão. Na realidade, como veremos, a competição
internacional para redução de custos é uma característica
sistêmica do capitalismo que cria um problema de coordenação
para ações coletivas que inviabiliza a formação de um único
preço internacional para o carbono (e ainda mais um único preço
crescente) – um problema que não será superado pelo mercado
global de carbono aprovado em Baku.  

Defensores dos impostos sobre o carbono destacam que a
certeza sobre o preço da tonelada de emissões pode estimular o
investimento empresarial para desenvolver e adotar tecnologias
de baixo carbono. Defensores dos mercados de carbono, por sua
vez, reconhecem essa vantagem da taxação, mas contra-
argumentam que, para alcançar as reduções de emissões
necessárias, esse preço inevitavelmente terá de passar por várias
revisões ao longo do tempo (Harrison, 2010). Seguindo essa
linha de raciocínio, o mercado de carbono seria o mecanismo
mais adequado para que essas revisões ocorressem
continuamente, uma vez que fixa o teto, e deixa livre o preço das
emissões.



Em que pesem os argumentos favoráveis a um ou ao outro
mecanismo, há evidências claras de que ambos estão falhando em
atribuir às emissões preços compatíveis com as metas de
mitigação climática previstas no Acordo de Paris. Em 2017, a
Comissão de Alto Nível sobre Precificação de Carbono do Banco
Mundial calculou que o preço por tonelada de emissões entre
2020 e 2030 precisaria ser de USD 50-100 (USD 63-127 em
valores de 2024) para manter o aquecimento global bem abaixo
de 2 °C. Em 2024, porém, apenas sete mecanismos de
precificação de carbono no mundo inteiro – todos eles impostos
sobre o carbono, que somados cobriam menos de 1% das
emissões globais – haviam atingido esse preço mínimo, como
mostra a Figura 2. Além disso, os preços de todos os 75
mecanismos de precificação do carbono em vigor (World Bank,
2024) ficaram abaixo do limite mínimo estabelecido pelo Painel
Intergovernamental sobre Mudanças Climáticas (IPCC, na sigla
em inglês). 

Em 2015, o painel estimou que, para limitar o aquecimento global
a 1,5 °C, a tonelada de emissões deveria custar USD 170-290
(USD 226-385, em 2024). O imposto sobre o carbono do Uruguai
foi o que chegou mais próximo dessa cifra, precificando a emissão
de uma tonelada de gases de efeito estufa em USD 167,17. No
extremo oposto, porém, o mercado de carbono da Indonésia
cobrava apenas USD 0,61 pela mesma tonelada.
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Figura 2 - Preços do carbono por mecanismo de precificação, em 1º de abril de 2024
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Fonte: World Bank (2024, p.25)



 O problema é que, como Joseph Stiglitz (2013, pp. 162-163,
168) argumentou persuasivamente, a divergência internacional de
impostos ou preços do carbono é suficiente para inviabilizar um
sistema eficaz de redução de emissões globais, pois induz a
realização de operações de arbitragem que buscam menores
impostos ou menores custos para obter licenças para emissões, e
não necessariamente maior eficiência no uso do carbono. Outro
problema ainda mais fundamental é, como veremos, que as
estimativas sobre o custo social do carbono como as do Banco
Mundial e do IPCC são, via de regra, feitas por economistas
neoclássicos, e não por cientistas climáticos ou biólogos – o que
as torna viciadas por supostos teóricos irrealistas e fragilidades
metodológicas insanáveis (Keen, 2022).

 Ademais, as estimativas dos economistas neoclássicos tendem a
subestimar sistematicamente o custo econômico do aquecimento
global, para não falar dos prejuízos imateriais e dos danos
ecológicos incomensuráveis. As estimativas dos custos sociais do
carbono são muito maiores quando feitas por cientistas da
natureza especializados no estudo da mudança climática, que
admitem que, no clima, a existência de limiares críticos
irreversíveis, pontos de viragem imprevisíveis e a possibilidade
catastrófica incerta de destruição das condições de vida em
regiões inteiras da Terra, para não falar na Terra como um todo,
inviabilizam qualquer precificação rigorosa, e até retiram o
sentido de precificar para orientar decisões, exigindo muito mais
precaução – e muito menos emissões – do que os modelos
econômicos de equilíbrio geral prescrevem (Farley, 2008, p.
1403; Weitzman, 2009, p. 18; Weitzman, 2012, pp. 241-2; Diaz
& Moore, 2017, pp. 778-9; Buller, 2022, pp. 42-51).
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2.3. MERCADO REGULADO VS. VOLUNTÁRIO

É importante destacar que a comparação entre mercados de
carbono e impostos sobre o carbono só é válida para mercados
de carbono regulados. Entretanto, existem também mercados
de carbono voluntários, nos quais tanto o preço quanto a
quantidade de gases de efeito estufa são determinados sem a
intervenção do governo. Estes mercados não só são
consideravelmente menores do que os regulados como
também operam em uma lógica diferente, como ilustra a
Tabela 1. Nos mercados regulados, os ativos financeiros são as
cotas, permissões ou licenças de emissão, e são negociados
dentro de uma jurisdição (região, país, estado etc.). Já nos
mercados voluntários, os ativos negociados são os créditos de
carbono. Esses créditos são comprados e vendidos por agentes
que podem estar em jurisdições diferentes e que não são
legalmente obrigados a cumprir as metas de mitigação. Em
outras palavras: vende quem quer, compra quem quer.

Esse modelo difere substancialmente do dos mercados
regulados, os ETS, nos quais os agentes participantes são
geralmente da mesma jurisdição e obrigados por lei a reduzir
progressivamente suas emissões. Os ETS operam em um
esquema “teto e comércio” (cap and trade), no qual o governo
estabelece um teto de gases de efeito estufa que determinados
agentes econômicos podem emitir. Esse teto indica a
quantidade máxima de emissões permitidas a cada agente por
período, a qual é dividida em cotas de uma tonelada de
carbono cada uma. 



Agentes que conseguem se manter abaixo do teto podem vender
as cotas não utilizadas para agentes que ultrapassaram seu limite
de emissões conseguirem compensá-las. No fim, todos precisam
demonstrar ter cotas suficientes para cobrir as emissões
realizadas naquele período, a fim de evitar sanções, como multas.
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  Mercados regulados de carbono
  

  Mercados voluntários de carbono
  

  Modelo de funcionamento
  

  Teto e comércio 
  (Cap and trade)
  

  Linha de base e crédito   (Baseline and credit)
  

  Ativo transacionado
  

  Cotas, permissões ou licenças de
  emissão
  

  Créditos de carbono
  

  Volume total de emissões transacionadas (tCO2e)
  

  13,8 bilhões
  

  110,8 milhões
  

  Valor total transacionado (USD)
  

  74 bilhões
  

  723 milhões
  

  Preço mínimo e máximo dos ativos transacionados (USD)
  

  Varia conforme a jurisdição
  0,61 - 61,30*
  (Indonésia - União Europeia)
  

  Varia conforme o projeto   3.65 - 9.72**
  (Eficiência energética/troca de combustível - Florestas e uso
da terra)
  

  Exemplos
  

  EU
  ETS
  

  Carbon   Trade Exchange (CTX)
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Notas: *Valor nominal em 1º de abril de 2024. **Valor médio em 2023. Fonte: Elaboração própria, com dados de World Bank (2024) e Ecosystem Marketplace (2024)

Tabela 1 - Comparação entre mercados regulados e voluntários de carbono
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 Nos mercados voluntários, entretanto, o esquema mais comum é
o de linha de base e crédito (baseline and credit), no qual são
avaliadas as reduções de emissões obtidas por diferentes tipos de
projetos (por exemplo, projetos de eficiência energética, de uso
de materiais menos intensivos em carbono na construção civil, de
combater o desmatamento em uma determinada área etc.). Para
cada projeto, é estabelecida uma linha de base de emissões em
relação à qual o desempenho do projeto poderá ser medido
posteriormente. A linha de base informa, em tese, a trajetória das
emissões que tenderiam a ocorrer na ausência do projeto. Ao
longo do tempo em que o projeto é realizado, é calculada a curva
de emissões que de fato ocorreu na presença do projeto. Se essa
curva estiver abaixo da linha de base, é sinal de que houve uma
redução nas emissões. Uma vez verificada por uma empresa
certificadora de créditos de carbono, essa redução rende créditos
de carbono comercializáveis, cada qual correspondente a uma
tonelada de carbono. 

Feita a apresentação dos tipos de cobrança do custo social do
carbono (impostos e mercados) e dos tipos de mercado (regulado
e voluntário), precisamos responder: Qual a justificativa teórica
do impacto dessa cobrança sobre as decisões dos agentes
econômicos no sentido da descarbonização? Ela é correta? A
cobrança do custo social do carbono pode funcionar para resolver
o problema do aquecimento global? Em que medida ela poderia
contribuir?
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Como vimos, a cobrança do custo social do carbono (por
impostos ou via mercado) baseia-se na hipótese de que as
emissões desenfreadas de gases de efeito estufa seriam uma
falha de mercado que gera uma externalidade negativa. Como as
emissões geram danos econômicos colaterais não capturados
pelos preços dos bens ou serviços causadores delas, a
contribuição social desses bens e serviços seria menor do que a
receita obtida pelo agente privado que os oferta. A solução seria
trazer (ou internalizar, no jargão econômico) a externalidade para
os preços, corrigindo a falha de mercado mediante a cobrança do
custo social do carbono. Tal solução seria justa – pois o poluidor
paga – e eficiente em reduzir emissões. 

A forma de cobrança pode ser via imposto ou via mercado de
carbono. O imposto determinaria o custo das emissões e as
grandes empresas cobradas ficariam livres para emitir, tendo o
incentivo monetário para procurar meios de emitir menos
carbono por unidade monetária de produto. No caso do mercado
de carbono, o governo define um teto geral de emissões e
distribui uma dotação inicial de licenças de emissão, enquanto os
agentes e setores que mais têm a ganhar com emissões acima de
suas licenças compram licenças de emissão dos agentes e setores
que lucram mais vendendo suas licenças do que as usando. 

 Assim, o mercado encontraria coletivamente a forma mais
eficiente de cumprimento da lei – ou seja, a forma que reduz os
custos de respeitar o teto de emissões – a cada momento,
enquanto sinalizaria com os preços a vantagem de adoção de
práticas e tecnologias menos intensivas em carbono. Logo, se a
cobrança do custo social do carbono fosse corretamente
estimada e implementada, o mundo abandonaria combustíveis
fosseis com o tempo, e o aquecimento global seria evitado e,
depois da dissipação do carbono da atmosfera em cem anos,
revertido. O raciocínio acima parece correto, mas é equivocado,
porque suas suposições teóricas não se sustentam pelos
seguintes motivos.

3. A VISÃO TEÓRICA QUE PRECIFICA A NATUREZA
NÃO É SUSTENTÁVEL 

3.1. O CONCEITO DE FALHAS DE MERCADO SUPÕE
QUE O MERCADO NORMALMENTE NÃO FALHA
PORQUE GARANTE A CONCORRÊNCIA PERFEITA 

Tratar as emissões de carbono como uma falha de mercado só faz
sentido no interior de um certo corpo teórico: a escola
neoclássica. Para essa escola, o mercado é normalmente um
mecanismo que maximiza a contribuição social dos agentes
privados, ou seja, que iguala a contribuição social e privada de
cada ofertante de bem ou serviço através da variação dos preços
para equilibrar oferta e demanda. A partir de uma dotação inicial
de recursos que não é explicada (nem questionada), alega-se que
o mercado esgotaria todas as oportunidades de troca
mutuamente vantajosas, criando um equilíbrio “eficiente” (o
chamado ótimo de Pareto) em que ninguém pode ficar melhor
sem deixar outro agente pior.
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O equilíbrio eficiente supõe uma estrutura de mercado em
concorrência perfeita, em que compradores e vendedores não
tem poder econômico para influenciar preços, ou seja, não são
formadores de preços, e sim tomadores de preços definidos pelo
equilíbrio entre oferta e demanda, com informações perfeitas
sinalizadas a todos os agentes pela variação de preços de
produtos não diferenciados. A suposição é que os agentes
econômicos não têm poder de fazer algo diferente do que é
sinalizado pelos preços, que informam a todos os agentes
indistintamente o que devem fazer. Supõe-se que o acesso à
ciência, à tecnologia e à informação em geral é o mesmo para
todos os agentes, de maneira que estes simplesmente reagem às
variações exógenas de condições de oferta e demanda, sem
poder influenciar os resultados com algum poder assimétrico.

Crucialmente, supõe-se que os chamados “fatores de produção” –
capital, terra e trabalho – podem ser agregados incrementalmente
em cada “função de produção” – a combinação específica entre
fatores em cada ramo de produção – com produtividade marginal
decrescente, ou seja, com menor produtividade de cada
incremento infinitesimal na proporção de um fator na função de
produção. Supõem-se também que as “funções de produção” de
cada ramo de atividade têm possibilidades técnicas infinitas de
combinação entre capital, terra e trabalho que serão escolhidas
de acordo com cálculos de custo-benefício. 

 Assim, cada fator seria perfeitamente substituível por outro em
incrementos marginais (infinitesimais), e poderia migrar de um
ramo a outro em busca de melhor retorno, sem problemas para
substituir os já empregados, equilibrando assim as remunerações
obtidas em todos os ramos. Na situação de livre concorrência, é
impossível ter lucros extraordinários associados a trunfos
concorrenciais, barreiras à entrada e economias de escala, de
aprendizado ou de rede. Tais suposições implicam que não há
inércia histórica nas funções de produção – ou melhor, nas
tecnologias tradicionais, como aquelas intensivas em carbono, por
exemplo – porque elas seriam de fácil substituição caso o preço
de um dos fatores aumentar, como o custo das emissões de
carbono.[11]

Tais suposições são completamente irrealistas e, ao invés de
explicar a realidade, elas servem apenas para chegar à conclusão
desejada de antemão, ou seja, “provar” logicamente que o
mercado é “eficiente” e prescinde de “interferência” estatal
exceto quando exista uma falha de mercado circunstancial. No
modelo de concorrência perfeita, uma falha de mercado acontece
quando a contribuição social não iguala a contribuição privada de
um ofertante de bem ou serviço. Se ela ocorre, os economistas
neoclássicos não questionam (como os demais economistas) o
valor da hipótese de eficiência social dos mercados em
concorrência perfeita, e sim agregam hipóteses secundárias (ad
hoc) que delimitam o problema a mercados específicos e
excepcionais em que surge a falha de mercado. 

[11] Para maiores detalhes, ver Bastos, 2017. 
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A externalidade não é a única falha de mercado possível, pois
estruturas de mercado afastadas da livre concorrência são
reconhecidas pelos neoclássicos, como o monopólio, o oligopólio
e a concorrência monopolista. Nelas, a contribuição social ficaria
aquém do caso de concorrência perfeita porque os produtores
imporiam preços mais altos que os custos e reduziriam a oferta,
frustrando parte dos consumidores que só pagariam os preços
menores de concorrência perfeita. 

Por convenção neoclássica (e não por investigação empírica), a
concorrência perfeita é considerada a estrutura normal nas
economias de mercado, sugerindo que estas geram equilíbrios
socialmente ótimos, enquanto as outras formas seriam
excepcionais. Ocorre, contudo, que investigações empíricas
mostram que o contrário é verdadeiro. O estudo de Alan Blinder
et al. (1998, cap. 4), por exemplo, mostrou que nenhuma das 200
firmas analisadas em diversos ramos era tomadora de preços,
tendo poder de mercado variável para impor margens de lucro
sobre custos.[12] Vários estudos mostram que a tendência real é
de centralização crescente do poder econômico nos diversos
mercados ao longo do tempo.[13] 

Isso é possível porque, em praticamente todos os ramos de
atividade, os rendimentos de escala, aprendizado e de rede são
crescentes (e não decrescentes), ou seja, a produtividade – e os
lucros – tendem a aumentar pelo menos até que um regime
tecnológico se esgote (e antes de ser substituído por outro).[14]
Os consumidores, por sua  vez, não têm preferências dadas
independentemente de sua interação e são influenciados uns
pelos outros e, cada vez mais, pela publicidade conduzida pelas
empresas que buscam moldar a demanda por seus produtos ao
invés de simplesmente atender a uma curva de demanda fixada.
[15]

Nos termos do filósofo da ciência Alan Musgrave (1981), fazer
abstrações não torna uma teoria irrealista, porque ela quer
explicar e não descrever um fenômeno e, para isso, pode e deve
abstrair aspectos irrelevantes e selecionar dimensões relevantes
para a explicação. Contudo, se o elemento abstraído tiver
centralidade no funcionamento do objeto da teoria, os supostos
da teoria (os elementos dos quais se parte para a previsão ou
explicação) são irrealistas, e a teoria que abstrai o que não deve
ser abstraído é falsa ou, pelo menos, tem seu domínio de
aplicação limitado. Se o elemento abstraído for relevante sempre,
o domínio de aplicação da teoria é zero, e ela será sempre falsa. 

[12] Para estudos posteriores que chegam ao mesmo resultado, ver Melmies (2010) e Weber e Wasner (2023).
[13] Por exemplo, os estudos de Philippon (2019), de Brennan (2016) e de Curry e George (1983).
[14] Para evidências, ver Johnston (1960, caps. 4-5), Blinder et al. (1998, cap. 12), Helfat (2018) e Pyka e Nelson (2018).
[15] Ver Hill e Myatt (2022, cap. 4) e Lavoie (2022, cap. 2, item 2.3).
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Neste sentido, a teoria neoclássica da concorrência perfeita tem
um domínio de aplicação muito limitado no mundo real, se tiver
algum, porque os fenômenos que ela abstrai – a agência e o
poder econômico dos agentes, a inércia histórica de tecnologias
que têm ganhos de escala, aprendizado e de rede – não são
irrelevantes para a explicação da competição mercantil e sim os
próprios centros dela. Nas palavras de Herbert Simon (que
recebeu o prêmio de Economia do Banco Central da Suécia em
memória a Alfred Nobel em 1978) sobre os supostos teóricos dos
modelos de concorrência perfeita: 

“Acho que expor jovens mentes impressionáveis a esse exercício
escolástico como se ele dissesse algo sobre o mundo real, é um

escândalo... não espero que os economistas eliminem de seus textos
esses elementos teóricos inválidos, certamente não tão cedo. Mas

não conheço nenhuma outra ciência que pretenda falar sobre
fenômenos do mundo real em que sejam feitas regularmente

afirmações flagrantemente contrárias aos fatos.” (Simon, 1986, p.
23).

Indo aos fatos da realidade econômica, ao contrário de terem um
acesso livre e indiscriminado à ciência, à tecnologia, à informação
e à demanda por produtos indiferenciados como supõem os
modelos de concorrência perfeita, as empresas que sobrevivem e
crescem centralizam mercados porque investem na aquisição 

de capacitações e trunfos competitivos exclusivos a poucas, seja
na criação ou no acesso a tecnologias, informações, redes ou
diferenciação de produtos (Nelson et al., 2018, caps. 3-4). Com o
tempo, a centralização do mercados consolida sistemas “sócio-
tecnológicos” de enorme inércia histórica, como por exemplo os
sistemas energéticos, produtivos, científicos, educacionais, de
infraestrutura e políticos fortemente entrelaçados há mais de dois
séculos com o uso de combustíveis fósseis (Elzen, Geels, Green,
2004; Geels, 2005). 

Embora os neoclássicos enfatizem o não pagamento das
externalidades negativas geradas pelos combustíveis fósseis, eles
desconsideram que seu próprio uso generalizado reforça e é
reforçado por ganhos de escala, aprendizado e economias de
rede que funcionam como externalidades positivas para usuários
dos sistemas energéticos, produtivos e de infraestrutura erguidos
sobre a base fóssil. A desconsideração das economias de escala,
das dinâmicas e das externalidades de rede só pode ser explicada
por entrar em choque com a hipótese de que a livre concorrência
impede a centralização de mercados e assegura equilíbrios
“eficientes” em que ninguém pode ficar melhor sem deixar outro
agente pior, ou seja, o “ótimo” de Pareto – que é um pilar da
resistência ideológica contra a “interferência” estatal, exceto
quando exista uma falha de mercado circunstancial.
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O problema é que as economias ou externalidades de rede são
especialmente importantes para o desafio da transição energética
sustentável. Em geral, tais externalidades positivas implicam que
quanto maior o número de usuários da rede, maior o incentivo
para o uso da rede, criando uma trajetória que pode levar
inclusive a monopólios “naturais”, que inviabilizam redes
alternativas, “trancando” (locking-in) os usuários na rede
existente. Dada a histerese ou a inércia estrutural criada pela
trajetória histórica, os usuários simplesmente não encontram
redes substitutivas acessíveis, muitas vezes independentemente
do preço cobrado quando há monopólios naturais, ou, em termos
técnicos, com inelasticidade-preço da demanda em razão da
inexistência de substitutos. O que é pior, redes substitutas não
podem ser criadas espontaneamente pelos mercados sob o mero
incentivo de elevações de preço das redes existentes, sem grande
planejamento governamental das interdependências envolvidas
na criação de sistemas sócio-tecnológicos alternativos. Ademais,
como veremos em seguida, as externalidades negativas geradas
pela concorrência não são falhas circunstanciais dos mercados,
mas resultados intrínsecos da própria concorrência em busca de
poder de mercado.

 O entendimento da inutilidade do modelo de concorrência perfeita
para explicar a realidade do capitalismo contemporâneo tem uma
consequência crucial para o entendimento dos danos colaterais
gerados pelas estratégias das empresas. No modelo neoclássico, a
falha de mercado é um problema gerado por um preço que, por não
capturar a externalidade, sinaliza a conduta incorreta de agentes
que não tem poder para fazer algo diferente do que é sinalizado
pelos preços. Se os agentes agem incorretamente, não é
responsabilidade deles, e sim de uma falha de mercado sobre a qual
eles não teriam responsabilidade. O problema também não
resultaria do sistema de interações entre os agentes, mas de um
preço ausente que, sob “intervenção” governamental (via impostos
ou, no caso do mercado de carbono, distribuição de licenças de
emissão mercantilizáveis), poderia ser “internalizado” no sistema de
preços que orientaria as empresas em condições de concorrência
perfeita. 

3.2 A ESCALA CORRETA DE IDENTIFICAÇÃO DA
EXTERNALIDADE NÃO É O PREÇO E A EMPRESA
INDIVIDUAL, MAS O SISTEMA ECONÔMICO 
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Se abandonarmos os supostos que embasam a hipótese de
concorrência perfeita – como o suposto de que os agentes não
podem acumular poder econômico –, contudo, o problema das
“externalidades” é muito mais profundo: as empresas são
induzidas endogenamente pelo sistema em que operam – no qual
buscam acumular poder econômico – a produzir externalidades
metodicamente. Para ganhar poder econômico, as corporações
são induzidas a construir trunfos concorrenciais – e, se possível,
criar posições monopolistas – e externalizar custos
deliberadamente, e não como simples reação a preços errados
que elas meramente tomam como dados exógenos sinalizados
para agentes sem poder. Não se trata apenas de que os agentes
não arcam com os danos colaterais de suas ações. O problema de
fundo é que tais danos são efeitos inerentes do comportamento
individual incentivado pelo tipo de relação social competitiva que
o sistema econômico impõe como regra de reprodução: só
sobrevive quem acumula poder econômico, quem
deliberadamente se afasta da livre concorrência. Ademais, essas
normas de comportamento econômico que criam trunfos
monopolizados e externalizam custos deliberadamente tendem a
ser defendidas coletivamente com ações políticas e ideológicas
quando uma reação política contra os responsáveis pelos danos
colaterais procura coibi-los e cobrá-los.  Em suma, para se
reproduzir com lucros extraordinários e crescer explorando
economias de escala, aprendizado e de rede, as empresas
procuram construir vantagens monopolizadas e posições
monopolistas, externalizar custos sistematicamente, e se proteger
politicamente contra tentativas de limitá-las.[16]

No que diz respeito às tecnologias e redes associadas à emissão de
carbono via queima de combustíveis fosseis, elas são largamente
utilizadas simplesmente porque, na maioria dos países, não há
substitutos ou pelo menos substitutos a custos viáveis em razão
das trajetórias históricas dos sistemas sócio-tecnológicos – que
exploraram economias de escala, aprendizado e de rede,
construindo barreiras à entrada e à substituição que funcionam
como estruturas quase inerciais. A responsabilidade pela difusão de
tecnologias intensivas em carbono e suas redes infraestruturais não
pode ser entendida sob o prisma da eficiência de mercado em um
modelo formal de livre concorrência, pois resulta da própria
concentração de poder econômico que elas, por sua vez, reforçam.
Segundo Richard Heede (2014), entre 1751 e 2010, apenas 90
instituições emissoras foram responsáveis por 63% das emissões
industriais de CO2 e metano. A concentração de poder econômico
e da responsabilidade pelas emissões aumentou com o tempo e
ainda mais depois das COPs. Entre 1988 e 2015, 71% das emissões
industriais de carbono podem ser atribuídas a apenas 100 empresas
(Griffin & Heede, 2017, p. 8) e, depois do Acordo de Paris, 80% das
emissões entre 2016 e 2022 podem ser atribuídas a apenas 57
corporações e Estados (InfluenceMap, 2024).

[16] A economista Neva Goodwin (2019, p. 37) denomina tais externalidades sistêmicas de “meta-externalidades” – “efeitos colaterais indesejados de todo o sistema econômico
sobre seus contextos físicos e sociais”. Ver também O’Connor (1998, cap. 8) e Gerber (2025). 
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Essas empresas têm um poder que as torna controladoras de
mercados, tecnologias essenciais e redes de infraestrutura,
formadoras de preços e não tomadoras passivas de preços e
tecnologias. Elas não são vítimas de falhas de mercado, e sim
controladoras de mercados desiguais e muitas vezes inescapáveis,
sem substitutos. Elas também transformam o poder econômico
em influência política e ideológica para evitar serem cobradas
pelas “externalidades” associadas às desigualdades de mercado
que as favorecem. Na política, as empresas fazem lobby para que
os impostos sobre o carbono sejam baixos (onde existam), e, onde
houver mercado de carbono regulado, para que as permissões
para poluir sejam abundantes, de modo que o preço das licenças
para poluir sejam baixos e, alega-se, não prejudiquem a
competitividade internacional das empresas (Bryant, 2019, cap.
4-5). Também pressionam para que seus setores sejam excluídos
de cotas ou proibições de poluição, e para que recebam subsídios
públicos. Em 2022, os países do G20 concederam subsídios que
somaram pelo menos de USD 1 trilhão para produtores e
usuários de combustíveis fósseis (Laan et al., 2023). No Brasil,
entre 2018 e 2022, os subsídios aos combustíveis fósseis
chegaram a BRL 334,6 bilhões, enquanto somaram BRL 60,1
bilhões para energias renováveis (INESC, 2023). Como
mencionado, a lei que criou o mercado de carbono regulado no
Brasil atendeu ao bloco parlamentar da agropecuária – a chamada
bancada do boi – e isentou a agropecuária do cumprimento de
metas de redução de emissão, embora o desmatamento seja o
principal motivo das emissões de carbono no país. 

 É notória a enorme influência do lobby do petróleo no segundo
governo Trump (Morenne, 2025). Tal lobby gastou USD 445
milhões no financiamento de campanhas eleitorais em 2024 nos
Estados Unidos (Noor, 2025) e foi recompensado com a nomeação
de advogados e lobistas do setor para a Agência de Proteção
Ambiental do país (a Environmental Protection Agency – EPA) em
janeiro de 2025, além de decisões favoráveis como o abandono do
Acordo de Paris, a proposta de desregulamentar emissões e
projetos de extração mineral, a eliminação do cálculo do custo
social do carbono e a redução de subsídios para a transição para
energias renováveis (Friedman, Tabuchi & Davenport, 2025). Dado
o peso dos Estados Unidos no cenário internacional, e a influência
que o país tem sobre o comportamento das corporações
internacionalmente, tais decisões devem inviabilizar
definitivamente a meta de limitar o aquecimento a 1,5 ºC em
relação ao período pré-industrial.

Na dimensão ideológica, é bastante documentada a influência que
as grandes corporações de petróleo e gás tiveram na proliferação
de desinformações sobre a existência do aquecimento global e
sobre suas causas, de modo a bloquear iniciativas políticas em
busca da descarbonização rápida (Oreskes & Conway, 2011, cap. 6;
Mayer, 2016, cap. 8; Oreskes et al., 2018; Michaels, 2020, cap. 11;
Franta, 2022). 
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 A ação ideológica das grandes corporações contra a
descarbonização fez parte de um movimento mais amplo
orientado a desacreditar publicamente as ações dos Estados
voltadas a coordenar decisões de investimentos, alocar e
redistribuir recursos e regular (“interferir”) em mercados, por meio
do financiamento de acadêmicos, think tanks e organizações
midiáticas que propagaram argumentos neoliberais (Phillips-Fein,
2010; Mayer, 2016; MacLean, 2017; Oreskes & Conway, 2023).

Nesse processo de divulgação interessada de argumentos
neoliberais, até mesmo ressalvas e nuances de argumentos
acadêmicos eram perdidas no uso feito para objetivos de
propaganda contra as opções ditas de “comando e controle” do
dano ecológico. Sabe-se, por exemplo, que Ronald Coase, o
patrono da teoria que fundamenta os mercados de carbono como
alternativas ao uso de proibições, cotas e impostos contra
emissões de carbono, afirmou que sua teoria só teria validade nos
casos em que não houvesse “custos de transação” para identificar
o conjunto de agentes prejudicados pelos danos colaterais e
recompensá-los. Essa condição restringe muito o domínio de
aplicação da teoria e, certamente, impede que seja aplicada em
uma situação na qual identificar e recompensar cada um dos
prejudicados pelo aquecimento global é impossível. Contudo, a
existência de supostos restritivos e de um domínio de aplicação
limitado foi desconsiderada na defesa interessada dos mercados
de carbono feitas por think tanks e lobistas neoliberais, como o
próprio Coase admitiu no discurso em que aceitou o prêmio de
Economia em memória a Alfred Nobel (Coase, 1991; Aldred,
2019, cap. 3).

O mesmo problema envolveu a divulgação dos estudos de William
Nordhaus sobre o custo social do carbono, que subestimaram
sistematicamente os danos econômicos do aquecimento global ao
ter como suposto, por exemplo, que atividades realizadas no
interior de construções não seriam prejudicadas pelo aquecimento,
incluindo nos ramos protegidos a mineração (depois excluída de
novos artigos), a indústria de transformação, finanças e seguros, ou
seja, 90% das atividades econômicas. Ademais, Nordhaus
descontou para o presente os danos colaterais futuros a uma taxa
elevada que variou em diversos artigos (mas sendo sempre bem
superior a 3% ao ano), o que significa que, na melhor das hipóteses
(taxa de 3%) os danos gerados pelas emissões para a próxima
geração (cerca de 23 anos adiante) valeriam metade dos benefícios
com o uso do carbono hoje (e muito menos para gerações
posteriores). Logo, os danos futuros em 23 anos precisariam ser
pelo menos o dobro do ganho econômico com o uso do carbono
hoje para equivalerem, o que autoriza muito mais emissões no
presente por depreciar os danos futuros, ou seja, por reduzir a
estimativa do custo social do carbono apenas porque seus efeitos
serão mais graves para gerações futuras do que no momento das
emissões. 

Nordhaus também recorreu à técnica de extrapolação linear – um
cálculo simples dominado por alunos de ensino médio – das
estimativas de danos econômicos de elevações incrementais de
temperatura, sem considerar a existência de pontos de viragem
imprevisíveis a partir da superação de limiares de temperatura que
são esperados nos modelos matemáticos complexos dos cientistas
do clima. 
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Com base nesses supostos simplificadores – recorte arbitrário de
ramos protegidos da complexidade da mudança climática e
abstração de limiares críticos – e grande depreciação do direito à
vida das próximas gerações, Nordhaus (2019) considerou o custo
social do carbono como relativamente baixo e chegou à
conclusão (conveniente para as corporações que controlam e
usam tecnologias intensivas em carbono) que uma elevação de
temperatura acima de 3 ºC seria ótima em termos de custo-
benefício, a despeito dos riscos de catástrofes ecológicas futuras
que ela traz. É claro que a discussão dos supostos restritivos e
fortemente irrealistas que limitam o domínio de aplicação da
teoria não é feita na propaganda de desinformação que
subestima, para o grande público, os danos econômicos futuros
do aquecimento global (Keen, 2022). 

Tampouco se divulga que, ao aceitar o prêmio de Economia em
memória a Alfred Nobel, Nordhaus (2019, p. 449) reconheceu a
validade da crítica de que seus cálculos de custo-benefício
monetizam todas as atividades humanas e não humanas para
chegar a uma medida monetária comum de comparação. Sua
resposta é que monetizar a “subemergência de culturas de ilhas
inteiras” por conta da elevação da altura dos oceanos é melhor do
que não o fazer. O que escapa a ele – como aliás já escapava ao
patrono da ideia de externalidade, Arthur Cecil Pigou – é que
trazer tudo para a mesma métrica supõe uma hierarquização de
valores, uma ética, que coloca o uso econômico lucrativo da
natureza e de sistemas ecológicos específicos acima de
considerações biológicas e de justiça internacional, com efeitos
práticos significativos. 

Ao trazer tudo para a métrica monetária, danos biológicos
“colaterais” das atividades econômicas não devem ser proibidos e
criminalizados, mas podem ser simplesmente calculados
monetariamente e recompensados. No limite, o desaparecimento
de territórios ecológicos muito povoados por humanos e não
humanos, mas com escassa geração de renda monetária porque
marcados pela pobreza, pode ser justificada desde que a
compensação monetária equivalente seja paga, com lucros, por
Estados e empresas que enriqueceram com o uso das energias
fósseis responsáveis pela destruição. 

Em suma, a solução política proposta é mercantilizar o dano
biológico, ou seja, internalizar a externalidade no sistema monetário
e pagá-la, sem proibi-la se for devidamente lucrativa. Nessa visão, o
problema não é o dano em si, mas o não pagamento adequado do
dano. Contudo, como a riqueza gerada com o uso de energias
fósseis desde a Revolução Industrial foi concentrada nas regiões
temperadas menos impactadas pelo aquecimento global, a
monetização dos danos (em vez de sua proibição) levanta questões
graves de justiça internacional. Afinal, a equivalência e
compensação monetárias podem autorizar vários ecocídios
tropicais  – a morte de seres em ecossistemas ou a morte dos
próprios ecossistemas nas regiões tropicais mais afetadas pelo
aquecimento global – desde que uma fração da riqueza gerada com
o uso das energias fósseis seja destinada para compensar as
populações humanas afetadas (pois a extinção de espécies não
humanas não pode ser compensada). 
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 Por exemplo, a compensação monetária pode envolver o
financiamento de acampamentos de refugiados climáticos que
sobrevivam sem acesso a seu território ecológico tradicional, mas
com ajuda internacional que os retém em condições de
subsistência básica à distância segura das nações que
enriqueceram com o uso de energias fósseis, para as quais,
naturalmente, não terão permissão para migrar. A particularidade
e complexidade das culturas se perde quando elas são reduzidas a
valores monetários que as compensem dos efeitos do
aquecimento global. No fundo, o ecocídio associado ao
aquecimento global é inseparável do genocídio de culturas que
não podem ser reparadas pela métrica monetária.

Sintetizando, o problema menor é que os preços não sinalizam
aos agentes econômicos os danos colaterais de suas atividades
econômicas. O problema muito maior é os preços são os critérios
adequados ao sistema econômico responsável pelo aquecimento
global, mas são inadequados para interromper o aquecimento
global e proteger as culturas e territórios ecológicos mais
afetados por ele. Os danos ecológicos – as externalidades – não
são resultados das ações desinformadas de agentes que não são
orientados corretamente pelos preços. Resultam de um sistema
econômico que orienta metodicamente seus agentes mais bem-
sucedidos a subordinarem danos biológicos (humanos e não
humanos) a considerações monetárias.
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“O cálculo do ‘custo social do carbono’ é marcado por deficiências
lógicas, uma base fraca na ciência empírica, politização e ausência de
fundamento legislativo. O seu uso abusivo atrasa arbitrariamente as

decisões regulatórias e, ao tornar a economia dos Estados Unidos não
competitiva a nível internacional, encoraja um maior impacto humano

no ambiente ao permitir que os produtores de energia estrangeiros
menos eficientes tenham uma maior quota do mercado global de

energia e recursos naturais”. Donald Trump (2025).

Não é preciso concordar com a explicação que a nova presidência
de Donald Trump dá ao propor eliminar o cálculo do custo social do
carbono – nem com seu objetivo político de liberar ou baratear
emissões e projetos de extração mineral – para concordar que a
cobrança tem problemas insanáveis. Se os interesses do capitalismo
“sujo” representado por Trump rejeitam que as emissões devam ter
um custo, os interessados em evitar a catástrofe climática também
não devem acreditar que a cobrança do custo social do carbono
seja o caminho correto. Além dos problemas teóricos apresentados
acima, há vários problemas concretos e empíricos que se colocam
quando a cobrança do custo social do carbono é implementada em
uma realidade complexa que se afasta radicalmente – às vezes é o
oposto – das condições idealizadas supostas pelo modelo de
concorrência perfeita. 

Como vimos, a hipótese que justifica a cobrança do custo social do
carbono (por impostos ou mercados de carbono) é que seu
encarecimento levaria os agentes econômicos a substituírem
tecnologias intensivas em emissões de carbono por tecnologias
“verdes”. Em termos técnicos, a suposição é que a elasticidade-
preço da demanda por tecnologias “sujas” é alta, ou seja, essa
demanda tende a cair mais do que proporcionalmente à elevação
de seu preço. Isso tem relação com a hipótese neoclássica discutida
anteriormente, que é essencial para a existência de mercado de
concorrência perfeita, de que as “funções de produção” de cada
ramo de atividade têm possibilidades técnicas infinitas de
combinação entre capital, terra e trabalho, que serão escolhidas de
acordo com cálculos de custo-benefício, com grande flexibilidade
na mudança tecnológica em função dos preços relativos dos fatores
de produção. 

4.1. AS EVIDÊNCIAS EMPÍRICAS DE BAIXA
ELASTICIDADE DE DEMANDA E DAS EMISSÕES
AO PREÇO DO CARBONO EXIGEM O
PLANEJAMENTO GOVERNAMENTAL

4. POR QUE A COBRANÇA DO CUSTO SOCIAL DO
CARBONO NÃO PODE EVITAR A CATÁSTROFE
CLIMÁTICA? 
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O problema é que a hipótese de fácil substituição de tecnologias
não se verifica para o mercado de energia. Ao contrário, vários
estudos empíricos comprovam que a elasticidade-preço da
demanda por tecnologias “sujas” é extremamente baixa. Em
especial, a mais vasta base de dados foi construída por Rafaty,
Dolphin e Pretis (2025), tomando cinco setores para um painel de
39 países da Organização para a Cooperação e Desenvolvimento
Econômico (OCDE) de 1990 a 2016, e estimando um “preço do
carbono ponderado pelas emissões” – que incorpora restrições de
cobertura associada a licenças gratuitas para emitir, por exemplo. 

A introdução da precificação do carbono reduziu o crescimento
das emissões de CO2 em apenas 0,6% a 1,5%, em média, em
relação às emissões contrafactuais (caso a precificação não
ocorresse), porque a elasticidade-preço da demanda é muito
reduzida: uma redução de 0,06% no crescimento das emissões
por elevação média de USD 1/tCO2. Suas conclusões são
decepcionantes: para alcançar uma redução média projetada de
50% até 2030 (em relação a 2020), em conformidade com o
Acordo de Paris, seria necessário um preço de carbono global
ponderado por emissões em toda a economia global superior a
USD 175/tCO2, o que é muito afastado dos preços atuais e
inviável politicamente por conta dos efeitos inflacionários e da
resistência política. [17]

 A inelasticidade-preço da demanda significa, na prática, que ainda
que os preços se elevem, usuários de tecnologias sujas e os
combustíveis fósseis continuam demandando-os, ainda que fiquem
mais pobres, porque não encontram substitutos acessíveis. Por
causa disso, a resistência política contra políticas públicas que
elevam o custo das energias fósseis não se limita às grandes
corporações, mas se estende para grande contingente de
consumidores residenciais e empresariais. Esses consumidores
acabam se voltando contra políticas de transição energética
quando estas focam em reduzir sua renda, esperando, em vão, que
isso altere seus padrões de demanda. A confiança extrema no
sistema de preços em mercados ágeis e competitivos como
mecanismos de distribuição de recursos e indução de inovações
tecnológicas é um preconceito neoliberal que impede a
descarbonização no ritmo necessário apesar das evidências, pois a
hipótese de alta elasticidade-preço da demanda por carbono já foi
refutada. O que explica a inelasticidade-preço da demanda por
carbono?

Como argumentam Eric Lonergan e Corinne Sawers (2022), o
problema é que não há tecnologias e infraestruturas substitutivas
facilmente acessíveis, e muito menos com custos comparáveis aos
das fósseis. Logo, a estratégia correta para promover a transição
para energias renováveis não pode começar com a elevação de
preços do carbono esperando que o mercado ofereça uma solução
alternativa a curto prazo. Deve passar, sim, pelo planejamento
governamental da oferta de novas tecnologias verdes e
infraestruturas substitutas baseadas em energia sustentável.

[17] Ver também Lilliestam, Patt & Bersalli (2021). 
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Apenas depois que essas tecnologias e infraestruturas estejam
acessíveis e sejam relativamente do mesmo preço do das fósseis,
a elevação do preço do carbono pode induzir a substituição
rápida. Antes disso, consumidores e empresas usuárias são reféns
das opções sujas. Como a rota principal de descarbonização na
maior parte dos países passa pela eletrificação de sistemas e pela
conversão de energias sustentáveis como a fonte principal e em
alguns casos exclusiva de eletricidade, os governos não devem
confiar no poder mágico do sistema de preços para ofertar redes
alternativas do nada. Devem contribuir para a criação de
tecnologias e infraestruturas sustentáveis para eletrificação –
uma rede com característica de monopólio natural – e, depois,
criar incentivos de preço para acelerar a transição energética para
a rede sustentável. 

No que tange ao sistema elétrico, a análise não pode se limitar
aos custos de geração de energia elétrica, como é comum ao
alegar-se que as fontes renováveis já seriam mais baratas que as
fósseis pelo menos desde meados da década de 2010 e que,
portanto, apenas limites burocráticos e políticos impediriam que a
transição energética fosse implementada rapidamente pelas
forças do mercado livre. Recentemente, Brett Christophers
(2024) desmontou esse mito. Ao contrário da avaliação abstrata
do custo de geração através da métrica do Custo Nivelado de
Energia (o Levelized Cost of Energy, or Electricity – LCOE),
Christophers mostrou que um problema central que impede a
rápida descarbonização através da ampliação dos investimentos é
a baixa lucratividade observada e esperada das empresas de
energia renovável.

Enquanto a rentabilidade anual da energia verde oscila em média
entre 6% e 8%, os bancos privados procuram financiar projetos
com rentabilidade superior a 10%, que é normalmente alcançada
por corporações produtoras de combustíveis fósseis. Por isso,
enquanto a Exxon nunca entrou significativamente no mercado de
renováveis, empresas que entraram já voltaram atrás: depois da
meia-volta da Shell em 2023, a BP anunciou, em fevereiro de 2025,
que reforçará seu negócio fundamental em petróleo e gás, e que
cortará investimentos em renováveis em 70% (Moore & Wilson,
2025). 

O motivo fundamental da rentabilidade pouco atraente tem a ver
com a estrutura do mercado de eletricidade, crescentemente
separado em mercados de geração, transmissão e distribuição
desde a implementação de reformas neoliberais em vários países a
partir da década de 1980. Enquanto as empresas de petróleo e gás
operam em mercados oligopolizados, protegidos pela Organização
dos Países Exportadores de Petróleo (OPEP) e com um conjunto
significativo de investimentos já amortizados, as barreiras à entrada
na produção de renováveis são muito pequenas, uma vez que os
bens de capital necessários estão disponíveis no mercado
internacional. Logo, booms curtos de investimento descoordenado
são sucedidos por períodos longos de superprodução, preços e
taxas de lucro baixos (Christophers, 2024, caps. 4 e 7). 
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Em vista da competição acirrada, os geradores de energia
renovável não têm poder de mercado para impor preços e elevar
margens de lucro perante as corporações que dominam a
infraestrutura de transmissão, sendo forçados a transferir a
redução de custos (o LCOE declinante) para os preços,
preservando baixas taxas de lucro. Para agravar o problema
criado pela estrutura de mercado, a produção de renováveis (solar
e eólica) é mais abundante quando a demanda por energia é
menor, o que tende a limitar ainda mais os preços. Enquanto a
oferta é maior em momentos de iluminação natural durante o dia
e nas estações quentes, a demanda é maior em estações frias e
momentos escuros do dia imediatamente antes e depois da
jornada de trabalho. Como o custo de estocagem da energia
renovável é elevado, as empresas precisam despachar a energia
quando é gerada, tomando preços desfavoráveis (Christophers,
2024, cap. 5). 

Ademais, o LCOE é uma métrica enganosa da atratividade relativa
dos investimentos em energia fóssil e renovável não só porque
não avalia o grau de correlação entre os movimentos de custos
de geração e os preços da energia despachada, que é muito maior
na geração renovável (limitando margens de lucro). O LCOE
tampouco incorpora os custos de interligação e distribuição da
geração de energia para as redes de transmissão até os pontos de
consumo da eletricidade, o que subestima os custos efetivos da
energia renovável.

Acontece que a geração renovável é muito intensiva em terra, o
que leva os produtores a procurarem áreas onde a terra é mais
barata, reduzindo assim o LCOE. O problema é que as terras
baratas tendem a estar mais distantes tanto das redes de
transmissão existentes quanto das áreas densamente povoadas
onde se concentra a demanda, ou seja, dos mercados urbanos de
consumo da eletricidade. Logo, a distância em relação aos
mercados aumenta os custos de interligação, transmissão e
distribuição que são incorridos pelos produtores, elevando custos
de modo que não é medido pelo LCOE. 

Tudo isso limita a constituição de redes alternativas às fósseis
através de mecanismos de mercado, atrasando a descarbonização e
reduzindo a elasticidade-preço da demanda por combustíveis sujos.
É importante registrar, contudo, que a inércia estrutural não se
limita ao sistema elétrico, pois os combustíveis fósseis se integram
a todo um sistema sócio-tecnológico com enormes
interdependências que articulam sistemas energéticos, produtivos,
científicos, educacionais, de infraestrutura e políticos. Como
mencionado, a existência desse sistema sócio-tecnológico resulta
em externalidades positivas que “trancam” os usuários na rede
existente e, senão inviabilizam, pelo menos dificultam a transição
para um sistema alternativo por meio de sinais de preços. Nas
palavras de Geels, Elzen e Green (2004, pp. 1-3), “inovações
sistêmicas não envolvem apenas novos artefatos tecnológicos mas
também novos mercados, práticas de usuários, regulamentações,
infraestruturas e significados culturais . . . redes de manutenção e
de fornecimento”. 
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Inovações desse tipo podem levar décadas para serem concluídas
se forem conduzidas pelas forças de mercado – um prazo que,
como se sabe, não temos para evitar elevação da temperatura
terrestre com efeitos potencialmente catastróficos.

Em vista desse fracasso, a escala necessária para os projetos de
compensação típicos dos mercados de carbono através de
conservação ambiental, regeneração de florestas ou
reflorestamento a ponto de assegurar emissões líquidas zero é
totalmente inviável. A compensação não pode funcionar como
alternativa para a descarbonização dos sistemas energéticos,
produtivos, e de infraestrutura simplesmente porque não há terra
suficiente para replantar florestas.

Como mencionado, o projeto da Shell para compensar suas
emissões exigiria, entre 2020 e 2030, nada menos do que o
reflorestamento de um território três vezes maior que o dos Países
Baixos, onde fica a sede da empresa. A própria Shell (2021, p. 66)
alegou que seria necessário reflorestar um território equivalente ao
do Brasil até o final do século para evitar aquecimento superior a
1,5 ºC, em conjunto com várias outras iniciativas de mitigação
(como transição para energia sustentável e restauração florestal).
Mesmo crendo que as demais iniciativas sejam exitosas, a
estimativa da Shell para o impacto do reflorestamento é bastante
irrealista, pois supõe uma taxa anual de sequestro de 17 toneladas
de carbono por hectare ao ano (ActionAid International, 2021, p. 4).
Essa é uma taxa próxima à alcançada durante o crescimento de
florestas tropicais nativas e biodiversas, mas não há espaço para
replantar florestas tropicais nessa escala, considerando que a maior
parte das oportunidades de reflorestamento está em áreas de
florestas temperadas no Hemisfério Norte (Bastin et al., 2019, p.
77).

4.2. O PROBLEMA DA ESCASSEZ DE FLORESTAS E
DA EXPROPRIAÇÃO DE TERRAS AGRÍCOLAS
PARA REFLORESTAMENTO 

Em virtude da enorme lucratividade e enraizamento econômico e
político dos sistemas energético, produtivo e de infraestrutura
baseados em combustíveis fosseis, as corporações produtoras e
comercializadoras desses combustíveis resistem à transição
sistêmica, enquanto empresas e consumidores usuários não têm
alternativas no preço e na escala necessários para induzi-los à
descarbonização. Como resultado, os ganhos de eficiência
energética e uso de tecnologias limpas vem apenas reduzindo
marginalmente a participação de combustíveis fosseis na matriz
energética mundial, mas não a sua produção física em valores
absolutos (Christophers, 2024, loc. 562). 
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Neste caso, a taxa anual de sequestro de carbono pode cair pela
metade (sendo otimista) ou até menos de um terço da estimativa
da Shell (sendo realista), o que tornaria necessário reflorestar pelo
menos dois Brasis e talvez mais do que três Brasis, mesmo
supondo o sucesso das demais iniciativas de mitigação
imaginadas pela Shell. 

Antes de avaliarmos essa possibilidade, é importante destacar
que, em 2023, a própria Shell decidiu deixar de contribuir para o
sucesso de suas estimativas de descarbonização. Em 2021, o
plano da Shell para alcançar net zero já envolvia investir USD 4
bilhões por ano em gás fóssil, USD 8 bilhões por ano na
exploração de petróleo e gás – e apenas USD 2-3 bilhões por ano
em energia renovável (ActionAid International, 2021, p. 1). Em
2023, porém, o novo CEO da corporação anunciou uma nova
orientação, voltada a expandir a exploração de petróleo e gás, e a
abandonar projetos pouco lucrativos em energia renovável
(Christophers, 2024, loc. 3985).  

Apenas para dar uma noção aproximada da ordem de magnitude
necessária para compensar emissões de gases de efeito estufa
com reflorestamento, apresentemos um breve exercício na forma
de um reductio ad absurdum. Estima-se que, em 2024, as
emissões de gás carbônico alcançaram 41,6 bilhões de toneladas,
um crescimento de 2% em relação a 2023 (Friedlingstein et al.,
2024)[18].

Considera-se que, nos últimos sessenta anos, a capacidade de
absorção do CO₂ pelo solo e pelos oceanos manteve-se em 56%,
deixando 44% na atmosfera (IPCC, 2021, p. 80). Mantida essa taxa,
18,3 bilhões de toneladas de CO₂ emitidas em 2024 precisariam ser
compensadas com mitigação florestal no nosso exercício.[19]

Supondo que esse patamar de emissões não mude e uma taxa
média anual de sequestro de toneladas de carbono por hectare de
floresta de 5 ton./ha/ano ao longo do tempo, a compensação
florestal de 18,3 bilhões de toneladas de CO₂ exigiria 3,66 bilhões
de hectares de novas florestas preservadas por séculos. Isso é 90%
da área total de florestas no mundo hoje, 4,06 bilhões de hectares
(FAO, 2020, p. 1). Como a área não florestal chega a 10,84 bilhões
de hectares, a compensação florestal de 18,3 bilhões de toneladas
de CO₂ exigiria reflorestar e preservar 34% da área não-florestal
atual. Isso é um absurdo devido a usos concorrentes da terra para
agropecuária, áreas urbanas e ecossistemas não-florestais.
Simplesmente não há terra suficiente para replantar florestas. 

Mesmo considerando as estimativas de estudos entusiastas da
opção pelo reflorestamento e restauração de florestas nativas, a
compensação florestal não pode funcionar como alternativa para a
descarbonização dos sistemas energéticos, produtivos, e de
infraestrutura. Segundo Bastin et al. (2019), dada a degradação de
solos que já abrigaram florestas e os usos concorrentes da terra, só
seria possível reflorestar no máximo 0,9 bilhão de hectares no
mundo inteiro.

[18] Um bilhão de toneladas é equivalente a uma gigatonelada ou um petagrama. 
[19] E muito mais do que isso se quisermos evitar a acidificação dos oceanos produzida pela absorção excessiva de carbono. 
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Em seus cálculos, tal área absorveria 205 bilhões de toneladas de
carbono nas décadas necessárias até que as florestas atingissem a
maturidade.  O problema é que o efeito de décadas de
reflorestamento equivale a apenas cinco anos de emissões no
ritmo anual atual. Ou seja, o sistema sócio-tecnológico assentado
na emissão de carbono esgotaria, em pouco tempo, todo o
potencial existente de compensação de emissões mediante
reflorestamento e restauração florestal.[20]

Ademais, sem reduções no nível de emissões, a cobertura
florestal pode ser reduzida em 223 milhões de hectares em 2050
por causa do impacto do aquecimento global nas florestas
tropicais (Bastin et al., 2019, p. 78), mesmo que desconsideremos
o desmatamento associado ao avanço da fronteira da
agropecuária, da mineração e da urbanização, os principais
responsáveis pela redução de 178 milhões de hectares de
florestas entre 1990 e 2020 (FAO, 2020, p.2). 

Tal impacto do aquecimento global nas florestas tropicais
significa que a busca de compensações (Net Zero) através de
reflorestamento não é apenas uma alternativa inviável à
descarbonização, mas é autodestrutiva caso sirva apenas para
atrasar planos de descarbonização, ou seja, caso sirva como uma
cortina de fumaça para permitir que empresas lucrem mais tempo
no negócio de energias sujas enquanto aparentam compensar
suas emissões. 

Mesmo que as florestas que abrigam projetos específicos de
“compensação” não desapareceram em cem anos (levando consigo
os projetos que autorizaram emissões), há uma disparidade de
duração que inviabiliza uma verdadeira compensação:  os projetos
de mitigação florestal têm um prazo relativamente curto (no
máximo cem anos), mas 40% do dióxido de carbono emitido
permanece na atmosfera depois de cem anos, e entre 20 e 35% de
2 a 20 milênios (Mackey et al, 2013, p. 553). É muito improvável
que os projetos de mitigação assegurem a preservação florestal por
tanto tempo, considerando o tempo dos contratos, o histórico
sofrível dos projetos já realizados e o próprio impacto do
aquecimento global sobre a sustentabilidade das florestas tropicais. 

A compensação mediante investimentos no “capital natural” já foi
criticada pela dificuldade de avaliar tecnicamente a “adicionalidade”
– a contribuição efetiva – dos projetos de mitigação florestal.
Todos os tipos de compensação florestal contêm riscos, mas eles
são menores quando os projetos envolvem “emissões negativas”
associadas à restauração ou ao reflorestamento, e maiores quando
incluem apenas “emissões evitadas” tendo por base de referência
uma trajetória contrafactual de emissões que supostamente se
verificaria sem o projeto (Bumpus & Liverman, 2008; Barbato &
Strong, 2023; Van Kooten, & Zanello, 2023). 

[20] O estudo de Lewis, Wheeler, Mitchard e Koch (2019) é mais pessimista que o de Bastin et al. (2019), estimando a absorção de 42 bilhões de toneladas de carbono até 2100,
um valor próximo ao das emissões de carbono em 2024. E isso na melhor das hipóteses: a de que a estratégia preferida pelos governos não seja a plantação lucrativa de
monoculturas florestais, e, sim, a restauração de florestas naturais. Pelo cálculo dos autores, monoculturas florestais absorveriam apenas 1 bilhão de toneladas de carbono, e
operações agroflorestais, 7 bilhões. Logo, na pior da hipóteses, todo o potencial global de reflorestamento mediante monoculturas só compensaria nove (9) dias das emissões de
carbono de 2024.
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 Na prática, inúmeros projetos foram vendidos sem a devida
comprovação de sua contribuição efetiva para a conservação de
florestas, e outros tantos não conservaram as florestas que
prometiam conservar por problemas de administração ou mesmo
de fraude. Em 2016, um estudo financiado pela Diretoria Geral da
Comissão Europeia para Ação Climática concluiu que nada menos
que 85% dos projetos de mitigação florestal tinham probabilidade
baixa de reduções de emissões “adicionais” e não superestimadas,
contra apenas 2% com alta probabilidade (Cames et al., 2016). Em
2023, um estudo do jornal The Guardian e da Corporate
Accountability (uma organização sem fins lucrativos) analisou os
50 principais projetos de compensação de emissões no mundo,
concluindo que 78% eram inúteis, 16% eram problemáticos, 6%
não tinham informações transparentes para permitir julgamento,
e nenhum demonstrava contribuição efetiva inequívoca (Lakhani,
2023). Demonstrando ou não a “adicionalidade”, o
reflorestamento frequentemente envolve monoculturas florestais
que prejudicam a segurança alimentar de comunidades
tradicionais voltadas à agricultura familiar e à agroecologia,
considerando que as terras voltadas à agroindústria são muito
mais caras e protegidas legalmente (Shiva, 2022). 

O problema mais sério é que o próprio aquecimento global que o
reflorestamento não consegue reverter poderá, no futuro,
provocar reduções catastróficas da cobertura florestal,
principalmente nas regiões tropicais. 

Nesse caso, mesmo que os projetos de mitigação comprovem
temporariamente sua adicionalidade e não sejam prejudicados por
problemas de administração ou fraude, eles são vulneráveis a
efeitos sistêmicos que não podem controlar e que afetam as
condições de reprodução das florestas nas quais projetos
específicos são financiados. 

 Em suma, os mercados de carbono apoiados na compensação
florestal têm contradições insanáveis. A contratação de projetos de
mitigação com base em florestas precisaria supor que as emissões
de carbono não vão afetar a floresta que as compensariam, mas
uma das justificativas para conter emissões é que afetam a
possibilidade de reprodução de florestas. As compensações só
serão válidas se as florestas permanecerem de pé por séculos, mas
emissões de carbono em um patamar que elas não compensam
nem podem compensar ameaçam as florestas, já que o
aquecimento global gera efeitos sistêmicos (no limite, a mudança
de correntes marítimas) que deterioram, queimam ou desertificam
florestas. Logo, as ditas compensações florestais podem se
converter em simples apostas de que as florestas vão resistir
bravamente aos efeitos das emissões. Como isso é pouco provável,
o risco é que as florestas “compensatórias” sirvam apenas como
pretexto para legitimar, hoje, o sistema sócio-tecnológico
assentado nas emissões de carbono que, no futuro, vai deteriorá-
las ou até destruí-las.
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 Afinal, a imensa maioria das 90 instituições responsáveis por 63%
das emissões de gases de efeito estufa entre 1751 e 2010, assim
como das 57 responsáveis por 80% das emissões entre 2016 e
2022, são corporações globais que têm sede em regiões
temperadas menos impactadas pelo aquecimento global – embora
também comandem empresas filiais e subcontratadas que
produzem com custos salariais e ambientais menores nas áreas do
Sul Global, que serão mais prejudicadas pelo aquecimento global.   

Tais corporações, na prática, se apropriaram e abusaram de um
bem comum mundial, a capacidade de absorção de gases de efeito
estufa da atmosfera, dos solos e dos oceanos. Algumas dentre elas
pretendem continuar se apropriando sem limites, a ponto de
destinarem USD 445 milhões ao financiamento de campanhas
eleitorais em 2024 nos Estados Unidos para eleger Donald Trump e
políticos favoráveis a energias sujas. Outras concordam em
“compensar” suas emissões futuras – não as passadas – mediante
projetos de mitigação que têm uma escala minúscula diante das
emissões totais e cuja contribuição efetiva, quando existente, é
muito menor que a propalada, ainda mais se considerarmos a escala
temporal multissecular em que os gases de efeito estufa, em
especial o gás carbônico, permanecem aquecendo e modificando a
atmosfera e os oceanos. De um modo ou de outro, ambas
estendem a duração e até mesmo o crescimento de um sistema
sócio-tecnológico que assegura lucros extraordinários enquanto
acumula catástrofes climáticas cada vez maiores. 

5. CONSIDERAÇÕES FINAIS

 A confiança cega nos sinais de preços relativos e na eficiência de
mercados livres é a base ideológica das propostas de cobrança do
custo social do carbono. A hipótese de que bastaria cobrar uma
“externalidade” negativa (o custo social do carbono) para eliminá-
la desconsidera as externalidades positivas e as barreiras à
entrada e à substituição que conferem inércia estrutural ao
sistema sócio-tecnológico assentado nas emissões de carbono e
de outros gases de efeito estufa. Embora pareça progressista
“cobrar de quem polui”, a mera cobrança – mesmo que não fosse
tão pouco custosa quanto realmente é – é conveniente para
corporações que podem continuar lucrando com as emissões,
enquanto destinam uma fração dos lucros para aparentar
compensá-las. 

Como vimos, um grande número dessas corporações financiaram
campanhas políticas e ideológicas voltadas a desacreditar a
existência e subestimar os riscos do aquecimento global, assim
como para desabonar as políticas ditas de “comando e controle”
dos Estados – seja para reverter ou proibir emissões, seja para
planejar estratégias coordenadas de investimento, coordenar
decisões e alocar recursos direta ou indiretamente em busca de
mudança estrutural. Se isso é um sintoma de sistemas políticos
nacionais injustos, em que o poder econômico desinforma e
manipula a opinião pública e as decisões governamentais e
legislativas, a injustiça internacional é ainda maior.
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Vimos que a cobrança do custo social do carbono e, em especial,
os mercados de carbono são incapazes de reverter o
aquecimento global e conduzir a mudança para um novo sistema
sócio-tecnológico assentado em energias renováveis. As
evidências estatísticas sobre a elasticidade-preço da demanda por
carbono e sobre o crescimento das emissões mostram que
alterações marginais no sistema de preços relativos vigente não
vem conseguindo produzir a descarbonização na velocidade e na
profundidade necessárias em escala global, nem conseguirão no
futuro em virtude da inércia estrutural do sistema sócio-
tecnológico assentado em emissões.

 Isso não quer dizer que a elevação do preço do carbono deva ser
descartada. Depois que um sistema elétrico alternativo for
constituído, a elevação do preço do carbono poderá finalmente
contribuir para acelerar a substituição sistêmica (Lonergan &
Sawers, 2022). Desde que subordinados a uma estrutura de
“comando e controle” de florestas tropicais, alguns projetos de
compensação florestal de emissões podem ser autorizados caso
não estejam exclusivamente sob a fiscalização das certificadoras
privadas dos mercados voluntários de carbono, e especialmente
se apoiarem a bioeconomia da sociobiodiversidade (Fernandes et
al., 2022; Bastos, 2023).

O que se deve descartar é a ideia, dominante na grande imprensa
mundial e até mesmo na ONU, de que a cobrança do custo social
do carbono e sua “compensação” possam substituir o planejamento
público da transição sócio-tecnológica. Como Brett Christophers
(2024) demonstrou, os países que mais avançam na transição
energética são aqueles que têm metas de descarbonização,
realizam políticas de financiamento da inovação e do investimento
em energias renováveis, que estabilizam preços e subsidiam custos
das empresas geradoras, em vez de contar com a instabilidade dos
preços no mercado livre de energia.

O escopo dessa nota técnica não se estende à discussão do caso
brasileiro no mercado mundial de carbono nem ao delineamento de
propostas para resolver o problema global. Contudo, como o
planejamento da transição sistêmica precisa combinar as escalas
global, nacional e local, a oportunidade de uma COP na maior das
capitais da Amazônia, Belém do Pará, deve servir para que
repensemos a ambição das propostas brasileiras na diplomacia do
clima. Como vimos, durante as negociações que levaram ao
Protocolo de Kyoto em 1997, o Brasil foi o principal oponente do
Sul Global aos mercados de carbono, defendendo que os países
ricos pagassem impostos sobre emissões de carbono para um
fundo de financiamento do “desenvolvimento limpo.” Depois da
derrota da posição brasileira, o caminho desde o Mecanismo de
Desenvolvimento Limpo (MDL) até a ratificação, em Baku, do
mercado global de carbono em 2024 foi de confiança crescente nos
mecanismos de “compensação” das emissões dos países ricos e
grandes corporações mediante a compra de projetos de mitigação 
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no Sul Global – a despeito de seu histórico sofrível de
implementação e de seus resultados pífios para compensar
emissões. 

 Em vez de deixar corporações e acionistas que lucram com
emissões escolherem a esmo quais e quantos projetos devem ser
financiados no Sul Global, esperando magicamente que o
mercado de carbono evite o aquecimento global, é preciso partir
do diagnóstico das necessidades de investimento em eletrificação
com base em energias sustentáveis, na construção de sistemas
agrícolas sustentáveis e na adaptação de infraestruturas para o
mundo mais quente. É desse diagnóstico que se pode deduzir
quais projetos de investimento devem ser objeto de transferência
internacional de tecnologias, capacitação administrativa e
recursos financeiros dos países, empresas e acionistas que
enriqueceram emitindo gases de efeito estufa para os países que
não dispõem de capacidade financeira, tecnológica e
administrativa para, sozinhos, mitigar emissões e se adaptar aos
efeitos do aquecimento global já contratado. Sem a construção
de um novo caminho, alternativo ao mercado de carbono e em
direção à coordenação de instituições de planejamento global,
nacional e local, continuaremos presos à cortina de fumaça que
nos leva à catástrofe climática.
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