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RESUMO

A criacao do Sistema Brasileiro de Comércio de Emissdes de Gases de Efeito
Estufa (SBCE), instituido pela Lei n°® 15.042/2024, representa um marco regulatério
na politica climatica nacional e um avanco na consolidacdo da economia de baixo
carbono. O trabalho analisa o desenho institucional, 0s mecanismos econdmicos e 0s
desafios de implementacdo do SBCE a luz das experiéncias da Unido Europeia e da
China, com o objetivo de identificar elementos passiveis de adaptagdo ao contexto
brasileiro. A pesquisa adota abordagem qualitativa e comparativa, fundamentada na

analise documental de legislacdes, relatérios oficiais e literatura especializada.

Os resultados indicam que o Brasil dispde de arcabouco juridico robusto e
alinhado as melhores préticas internacionais, mas sua efetividade depende da
consolidacdo de uma governanca autbnoma, previsivel e tecnicamente qualificada.
Destacam-se como pilares de sucesso a autonomia financeira e funcional do érgéo
gestor, a confiabilidade do sistema de mensuracao, relato e verificacdo (MRV) e a
transparéncia assegurada pelo Registro Central do SBCE. A analise também
demonstra que o Plano Nacional de Alocacéo (PNA) pode funcionar como instrumento
de politica industrial verde, orientando investimentos e impulsionando inovacdo

tecnoldgica.

O estudo prop6e uma agenda de implementacédo baseada na integracéo entre
regulacdo, eficiéncia econdémica e justica climéatica, reforcando o potencial do SBCE
para posicionar o Brasil como referéncia internacional em governanca de mercados

de carbono e lideranca regional na transicdo para uma economia de baixo carbono.

Palavras-chave: Sistema Brasileiro de Comércio de Emissdes; mercado de

carbono; governanca climatica; precificacado de carbono; transi¢cao de baixo carbono.



ABSTRACT

The creation of the Brazilian Emissions Trading System (SBCE), established by
Law No. 15,042/2024, represents a regulatory milestone in the country’s climate policy
and a major step toward consolidating a low-carbon economy. This study examines
the institutional design, economic mechanisms, and implementation challenges of the
SBCE in light of the experiences of the European Union and China, aiming to identify
elements that can be adapted to the Brazilian context. The research adopts a
qualitative and comparative approach, grounded in the documentary analysis of

legislation, official reports, and specialized literature.

The findings indicate that Brazil has a robust legal framework aligned with
international best practices, but its effectiveness depends on the consolidation of an
autonomous, predictable, and technically qualified governance structure. The main
pillars of success include the financial and functional autonomy of the managing
authority, the reliability of the Measurement, Reporting and Verification (MRV) system,
and the transparency ensured by the SBCE Central Registry. The analysis also shows
that the National Allocation Plan (PNA) can serve as a green industrial policy

instrument, guiding investments and fostering technological innovation.

The study proposes an implementation agenda based on the integration of
regulation, economic efficiency, and climate justice, reinforcing the SBCE’s potential
to position Brazil as an international reference in carbon-market governance and as a

regional leader in the transition toward a low-carbon economy.

Keywords: Brazilian Emissions Trading System; carbon market; climate

governance; carbon pricing; low-carbon transition.
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1 INTRODUCAO

1.1 Contexto e motivacao

O tema da transicao energética e da busca pela neutralidade de carbono (mais
conhecido por Net Zero) tem ganhado cada vez mais destaque nas pautas politicas e
midiaticas nos ultimos anos, com a crescente importancia retratada pelas conferéncias
internacionais como a Rio-92, o Protocolo de Kyoto, o Acordo de Paris, entre outras.
Como resultado, diversos paises assumiram compromissos com metas voltadas a
reducdo da emissdo de gases de efeito estufa (GEE) visando conter o avanco das
mudancas climaticas. No entanto, apesar dos progressos diplomaticos, a
implementagcdo dessas metas ainda enfrenta um obstaculo persistente: a escassez
e/ou disputa de recursos financeiros para viabilizar a transicdo energética em larga
escala, e no prazo necessario (IEA, 2024).

Foi no ambito do Protocolo de Kyoto, assinado em 1997, e que vigorou de 2005
a 2020, que surgiu o conceito moderno de mercado de carbono como instrumento de
politica climatica. O protocolo estabeleceu mecanismos de flexibilizagdo, como o
Mecanismo de Desenvolvimento Limpo (MDL) e o Comércio de Emissbes, que
permitiam aos paises desenvolvidos cumprir parte de suas metas de reducao
adquirindo créditos de carbono provenientes de projetos em paises em
desenvolvimento (VIEIRA et al., 2025).

Nos ultimos anos, o cenario global tornou-se ainda mais desafiador. Crises
econbmicas, conflitos geopoliticos, instabilidade nas cadeias de suprimentos e
disputas comerciais tém pressionado 0s orcamentos nacionais, levando muitos paises
a priorizarem a seguranca militar, independéncia energética e a competitividade
industrial em detrimento dos compromissos ambientais. Um exemplo marcante é a
guerra entre Russia e Ucrania, que desestabilizou o mercado global de energia devido
a forte dependéncia europeia do gas russo. Como consequéncia, diversos paises
retomaram o uso de fontes tradicionais poluentes, como o carvao, desacelerando o
avanco de suas metas de descarbonizagéo (IEA, 2024).

Além disso, os Estados Unidos, no inicio de 2025, poucas horas apés a posse
do presidente Donald Trump, ele assinou uma ordem executiva para retirar o pais do
Acordo Climatico de Paris. Esse ato reforca as estimativas feitas antes de sua vitoria,
qgue indicavam que seu retorno a presidéncia poderia resultar em aumento de até 4
bilhdes de toneladas nas emissdes dos EUA até 2030 (BBC NEWS, 2025).



Neste contexto, solu¢cdes de mercado que ndo dependam de recursos publicos,
como o mercado de carbono, surge como possivel solucdo. Através dele, empresas
que emitem mais gases de efeito estufa compram créditos de empresas que tiveram
emissOes negativas ou estdo financiando projetos de preservacdao ambiental. A
grande vantagem desse mercado € a menor dependéncia de subsidios e incentivos
governamentais, deixando ao Estado o papel da regulamentacdo (VIEIRA et al.,
2025).

Seguindo essa tendéncia, no Brasil, no final de 2024 foi sancionada a lei que
institui o Sistema Brasileiro de Comércio de Emissdes de Gases de Efeito Estufa
(SBCE). O objetivo da medida é permitir que o pais avance no cumprimento das metas
climaticas assumidas no Acordo de Paris, por meio da criagdo de um mercado
regulado de carbono. O SBCE estabelece as bases para limitar e negociar emissoes,
definindo setores abrangidos, limites de emissdo (teto/cap) e mecanismos de
monitoramento, reporte e verificacdo (MRV) (BRASIL, 2024).

Considerando a sua matriz energética com aproximadamente metade de
recursos renovaveis e matriz elétrica predominantemente renovavel, o pais tem
potencial de liderar iniciativas ambientais em ambito global, pois retine condicbes
favoraveis para se tornar um player relevante nesse mercado (VIEIRA et al., 2025).
Ao mesmo tempo, € preciso enfrentar desafios institucionais, regulatorios e de
governancga para viabilizar a criagdo de um sistema robusto, transparente e alinhado
as melhores préticas internacionais (EUROPEAN COMISSION, 2025). Assim surge o
interesse de estudar como o Brasil pode implementar um mercado regulado de
carbono de forma eficiente e estratégica, a partir de experiéncias passadas proprias e

de outros paises.

1.2 Objetivos

O presente trabalho tem como objetivo analisar e propor diretrizes para a
implementagéo eficiente de um mercado regulado de carbono no Brasil, considerando
os desafios financeiros enfrentados pelos paises na descarbonizagéo e as vantagens
competitivas da matriz energética brasileira.

J& como objetivos especificos, destacam-se:

1. Investigar o contexto histérico e os principais acordos internacionais

relacionados a descarbonizagéo e aos mercados de carbono.



2. Examinar as experiéncias de implementacdo de mercados de carbono em
paises como os da Unido Europeia e China, identificando melhores praticas e licbes
aprendidas.

3. Identificar os principais desafios energéticos, governamentais e econémicos

para a implementacdo de um mercado de carbono no Brasil.

1.3 Metodologia

O presente projeto esta estruturado em trés etapas principais:

1. Revisao da literatura sobre mudancas climaticas, transicdo energética e
instrumentos de mercado;

Nesta primeira etapa sera feita revisdo bibliografica a partir de pesquisa em
artigos académicos, relatérios institucionais e noticias, com o objetivo de compreender
os fundamentos das mudancas climéticas, as conferéncias feitas por paises e as
metas adotadas, além do funcionamento do mercado de carbono e suas
especificidades.

2. Estudos de caso internacionais sobre mercados de carbono;

Nesta etapa, serdo estudadas as implementacdes de mercados de carbono em
regides relevantes como China e paises europeus para entender aspectos
regulatorios, funcionamento do sistema e impacto econémico.

3. Discussao sobre a implementacéo estratégica do mercado de carbono
no Brasil

Por fim, ser& analisado o contexto brasileiro a luz da criacdo do SBCE, seréo
avaliados que fatores posicionam o Brasil como potencial protagonista no mercado de
carbono, sua matriz renovavel e possiveis oportunidades internacionais. A partir dessa
andlise, serdo propostas diretrizes para a implementacao, alinhados a praticas de

outros paises.



2 REVISAO BIBLIOGRAFICA

2.1 Breve historico dos acordos internacionais

A intensificacdo das atividades econémicas, especialmente ap6s a Revolucao
Industrial, levou ao aumento significativo na emissédo de GEE, gerando desequilibrios
climaticos com consequéncias globais. A resposta a essa crise ambiental ganhou
corpo nas décadas finais do século XX, culminando na criacdo de instrumentos
internacionais para enfrentar o desafio climatico. Um marco desse processo foi o
estabelecimento do Protocolo de Kyoto, adotado em 1997, durante a terceira
Conferéncia das Partes (COP-3) da Convencdo-Quadro das Nacfes Unidas sobre
Mudanca do Clima (CQNUMC), realizada em Kyoto, Japdo. (ANDRADE; COSTA,
2008).

O Protocolo de Kyoto surgiu da constatacéo da necessidade de compromissos
obrigatérios de reducdo das emissdes, especialmente por parte dos paises
desenvolvidos, historicamente os principais responsaveis pela intensificacdo do efeito
estufa. Inspirado no principio das responsabilidades comuns, porém diferenciadas, o
tratado impos metas de reducao de emissdes médias de 5,2% em relacao aos niveis
de 1990, a serem alcancadas no periodo de 2008 a 2012. Essa diferenciacdo partia
do reconhecimento da responsabilidade histérica dos paises industrializados e da
limitacdo estrutural das nacées em desenvolvimento para assumir metas vinculantes
sem comprometer seu crescimento socioecondémico (GURFINKEL; PAMPLONA,
2025).

O tratado estabeleceu uma estrutura institucional complexa, com mecanismos
de flexibilizacdo destinados a facilitar o cumprimento das metas pelos paises
desenvolvidos. Entre esses mecanismos, destacou-se o0 Mecanismo de
Desenvolvimento Limpo (MDL), proposto originalmente pelo Brasil como alternativa a
criagdo de um fundo compensatorio baseado no principio do poluidor-pagador. O MDL
permitiu que paises do Anexo | (tais como, Alemanha, Australia, Canada, Franca,
Japao) do Protocolo investissem em projetos de mitigagdo em paises em
desenvolvimento, gerando Reduc¢des Certificadas de Emissdes (RCEs) que poderiam
ser utilizadas para o cumprimento parcial de suas metas (GURFINKEL; PAMPLONA,
2025).



Esse instrumento, regulamentado a partir da COP-7, em Marrakesh (Marrocos),
viabilizava a transferéncia de tecnologia e recursos financeiros, ao mesmo tempo que
promovia o desenvolvimento sustentavel nos paises anfitribes dos projetos. A
elegibilidade dos projetos estava condicionada a comprovacgéo da adicionalidade - ou
seja, os beneficios ambientais deveriam ser superiores ao que ocorreria na auséncia
do projeto - e a avaliacao de impacto ambiental, devendo demonstrar sua contribuicéo
ao desenvolvimento sustentivel local (GURFINKEL; PAMPLONA, 2025).

O ciclo de vida de um projeto de MDL envolvia diversas etapas estruturadas
para garantir que os resultados fossem ambientalmente adicionais e contribuintes ao
desenvolvimento sustentavel. Primeiramente, 0s proponentes elaboravam um
Documento de Concepcao do Projeto (DCP), no qual detalhavam as caracteristicas
do projeto, sua linha de base (cenéario sem a intervencéo), o plano de monitoramento,
e demonstravam sua adicionalidade (GURFINKEL; PAMPLONA, 2025)

Em seguida, uma Entidade Operacional Designada (EOD) avaliava e validava
esse documento. Com o parecer favoravel da EOD, o projeto era submetido a
Autoridade Nacional Designada (AND) do pais anfitrido, que atestava se o projeto
contribuia para o desenvolvimento sustentavel nacional. ApGs essa etapa, 0 projeto
era registrado pelo Comité Executivo do MDL. Uma vez em operagao, 0 projeto
entrava em fase de monitoramento, e os dados coletados eram posteriormente
verificados por uma EOD independente, que certificava as reducdes efetivas de
emissOes (GURFINKEL; PAMPLONA, 2025).

Por fim, com base nesse relatério, o0 Comité Executivo autorizava a emisséo
das Reducdes Certificadas de Emissdes (RCESs), que poderiam ser comercializadas
ou usadas para cumprimento de metas climaticas por paises desenvolvidos
(GURFINKEL; PAMPLONA, 2025).

O comportamento do mercado de créditos de carbono ao longo dos primeiros
anos de implementacdo do Protocolo de Kyoto refletiu tanto o amadurecimento
institucional do MDL quanto a complexidade envolvida em sua operacionalizagdo. Um
dos aspectos mais sensiveis foi a oscilacdo nos precos dos créditos de carbono,
influenciada por fatores como o grau de risco assumido nas transacgoes, a etapa de
certificacao do projeto e a credibilidade dos compradores e vendedores. Entre 2003 e

2004, os precos por tonelada de CO, equivalente variaram significativamente: em



transacdes voltadas ao cumprimento futuro do Protocolo, os valores oscilaram entre
US$ 3,00 e US$ 6,37, dependendo de quem assumia o risco de registro do projeto,
enquanto nas transacdes nao diretamente relacionadas ao Protocolo os precos
situaram-se entre US$ 0,37 e US$ 3,00, com preco médio ponderado de US$ 1,34
(ANDRADE; COSTA, 2008).

Durante a vigéncia do Protocolo!, em 2009, com a crise financeira dos
mercados, verificou-se queda do preco médio da tonelada de carbono, como mostra

a Figura 1, cujo horizonte vai até os dias atuais.

Figura 1 - Evolucdo do Preco da Tonelada de Dioxido de Carbono
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Fonte: SandBag (2025)

Embora ativo apenas legalmente, o Protocolo deixou seu legado, que se
expressa na multiplicidade de iniciativas nacionais que surgiram em seu contexto.
Ainda que o tratado ndo impusesse metas obrigatérias aos paises em
desenvolvimento, criou incentivos e parametros que estimularam a criacao de politicas
internas voltadas a mitigacédo e adaptacdo as mudancas climaticas. O fortalecimento
institucional, a criagdo de marcos regulatérios para 0 setor energético e o
desenvolvimento de inventarios nacionais de emissdes sdo alguns dos avancos
associados a adesao ao Protocolo (GURFINKEL; PAMPLONA, 2025).

1 O Protocolo de Kyoto continua juridicamente vigente, embora os seus periodos principais de
compromissos (2008-2012, 2013-2020) ja tenham passado.



O mapa abaixo ilustra as iniciativas de varios paises, segmentadas entre
iniciativas via impostos sob emisséo e ETS (Emissions Trading System), que é o foco
deste trabalho. A partir da Figura 2, observa-se a ampla ado¢ao de instrumentos de
precificacdo de carbono ao redor do mundo, tanto na forma de impostos sobre
emissdes (carbon taxes) quanto de sistemas de comeércio de emissdes (Emissions
Trading Systems — ETS). Os dados evidenciam que a maior parte das jurisdicbes com
sistemas em operacédo ou em desenvolvimento concentra-se na Europa e na Asia,
com destaque para a Unidao Europeia e a China, que implementaram os dois maiores
e mais consolidados mercados de carbono do planeta (WORLD BANK, 2025).

Figura 2 - Distribuig&o global dos instrumentos de precificagdo de carbono

Compliance carbon pricing instruments around the world, 2025

Map shows jurisdictions with carbon taxes or emissions trading systems implemented, under development or under consideration, subject to any filters applied in the table below the
map. The year can be adjusted using the slider below the map

INSTRUMENT TYPE AND STATUS
M carbon tax implemented
M ETS implemented
M Both implemented
Carbon tax under consideration/development
ETS under consideration/development
Both or undecided under consideration/development

Fonte: World Bank, Carbon Pricing Dashboard (2025).

As Figuras 3 a 5 demonstram que a Unido Europeia e a China exercem papéis
centrais e complementares na dinAmica das emissfes globais de CO,. A Europa € o
segundo maior emissor cumulativo desde a Revolucéo Industrial. Ja a China, que hoje
lidera as emissfes anuais, com mais de 11 bilhdes de toneladas de CO,, reflete o
impacto de sua rapida industrializacao e da dependéncia do carvdo (OUR WORLD IN
DATA, 2024).



Figura 3 - Emissdes anuais de CO, por pais e regiao

Annual CO, emissions

Carbon dioxide (CO,) emissions from fossil fuels and industry®. Land-use change is not included.
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Data source: Global Carbon Budget (2024) OurWorldinData.org/co2-and-greenhouse-gas-emissions | CC BY

1. Fossil CO, emissions This refers to the carbon dioxide released when burning fossil fuels or from certain industrial activities.

Burning fossil fuels — coal, oil, and gas — produces CQ; during transport (cars, trucks, planes), electricity generation, heating, and energy use in
industry. This also includes flaring, which is the burning of extra gas during oil and gas extraction.

Some industrial processes also release CO,. This happens especially in cement and steel production, where chemical reactions (unrelated to
burning fuel) produce carbon dioxide.

These figures don't include CO; emissions from changes in land use, like deforestation or reforestation.

Fonte: Our World in Data; Global Carbon Budget (2024).



Figura 4 - Emissdes cumulativas de CO, por pais

Cumulative CO, emissions
Running sum of CQ, emissions produced from fossil fuels and industry* since the first year of recording,
measured in tonnes. Land-use change is not included.
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1. Fossil CO, emissions This refers to the carbon dioxide released when burning fossil fuels or from certain industrial activities.

Burning fossil fuels — coal, oil, and gas — produces CO, during transport (cars, trucks, planes), electricity generation, heating, and energy use in
industry. This also includes flaring, which s the burning of extra gas during oil and gas extraction.

Some industrial processes also release CQ.. This happens especially in cement and steel production, where chemical reactions (unrelated to
burning fuel) produce carbon dioxide

These figures don't include CO, emissions from changes in land use, like deforestation or reforestation

Fonte: Our World in Data; Global Carbon Budget (2024).

Figura 5 - Principais emissores histéricos de CO,

Countries that have emitted the
most CO2 emissions to date

Each country's share of global cumulative CO, emissions since 1750.
This measures fossil fuel and industry emissions; land use is not included.
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Fonte: Our World in Data; Global Carbon Budget (2024).



Em razdo dessa trajetéria, as experiéncias europeia e chinesa tornaram-se
referéncias centrais para a formulacdo de politicas de precificacdo de carbono em

escala global.

2.2 Mercado de Carbono Europeu
2.2.1 Origens, estrutura e funcionamento

O Sistema de Comércio de Emissdes da Unido Europeia (EU ETS — European
Union Emissions Trading System) constitui o principal instrumento da politica climatica
europeia para a reducdo de gases de efeito estufa. Criado em 2005, o sistema foi
motivado pela combinacao entre a lideranca da Unido Europeia na agenda climética
e a busca por uma ferramenta economicamente eficiente para atingir suas metas
(EUROPEAN COMMISSION, 2015).

Desde suas fases iniciais, 0 EU ETS incorporou mecanismos de alcance global,
permitindo que as empresas utilizassem créditos oriundos de projetos reconhecidos
pelo Protocolo de Kyoto, como o Mecanismo de Desenvolvimento Limpo (MDL) e a
Implementacdo Conjunta (IC). Esses instrumentos estimularam investimentos em
tecnologias limpas e o desenvolvimento de baixo carbono em paises em
desenvolvimento e economias em transicdo (EUROPEAN COMMISSION, 2015).

Com o amadurecimento do sistema, o uso de créditos internacionais foi
gradualmente restringido e, a partir de 2021, descontinuado. Na Fase 4 (2021-2030),
o0 EU ETS passou a admitir apenas reducfes domésticas, priorizando a coeréncia com
o Acordo de Paris e o fortalecimento de ac¢bes internas na Unido Europeia
(EUROPEAN COMMISSION, 2025).

A base legal do sistema foi estabelecida pela Diretiva 2003/87/CE, aprovada
pelo Parlamento e pelo Conselho Europeu. Desde entdo, o EU ETS consolidou-se
como o maior mercado de carbono do mundo, servindo de modelo para diversos
regimes nacionais e regionais (EUROPEAN COMMISSION, 2015).

O sistema opera segundo o principio de cap and trade, que combina um limite
maximo de emissdes (cap) com a flexibilidade de comercializacao de licencas (trade).
O cap define o volume total de emissdes permitido para as instalacdes industriais e

operadores de aeronaves participantes, cobrindo atualmente cerca de 40% das



emissodes totais da Unido Europeia. Esse percentual sera ampliado com a inclusédo do
setor maritimo a partir de 2024. (EUROPEAN COMMISSION, 2025).

O limite de emissdes € progressivamente reduzido. Durante a Fase 3 (2013
2020), aplicou-se um Fator de Reducao Linear (FRL) de 1,74% ao ano. Na Fase 4
(2021-2030), esse fator foi elevado para 2,2%, e, apos a revisao de 2023, passou
para 4,3% ao ano entre 2024 e 2027 e 4,4% a partir de 2028, refletindo a meta de
reducdo de 62% das emissdes até 2030, em comparacado a 2005, no ambito do Pacto
Ecoldgico Europeu e do pacote legislativo “Fit for 55 (EUROPEAN COMMISSION,
2025).

O trade confere flexibilidade ao sistema. Cada licenca representa o direito de
emitir uma tonelada de CO, (tCO,e), sendo o numero total determinado pelo cap.
Parte das licencas é atribuida gratuitamente a setores expostos ao risco de fuga de
carbono (carbon leakage), enquanto a maioria € leiloada, método padrao desde 2013,
consolidando o principio do poluidor-pagador (EUROPEAN COMMISSION, 2015).

Na induastria, as regras atuais vinculam a alocacdo gratuita ao desempenho
climatico das empresas. Setores de menor risco terdo gratuidade reduzida para 30%
até 2026 e eliminada até 2030, enquanto os de alto risco mantém até 100%
(EUROPEAN COMMISSION, 2025).

O setor da aviacao, incluido desde 2013, passou por ajustes recentes: a
reforma de 2023 determinou a eliminacao total das aloca¢fes gratuitas até 2026, com
a substituicdo por leildes integrais, promovendo maior alinhamento as metas de
neutralidade climatica e incentivando combustiveis sustentaveis (EUROPEAN
COMMISSION, 2025).

O cumprimento das obrigacBes € garantido por sancdes rigorosas: operadores
que ndo entregam licencas suficientes estdo sujeitos a multa de €100 por tonelada
nao coberta, além da compensacdo obrigatéria no ciclo seguinte (EUROPEAN
COMMISSION, 2023).

Essa dinamica de oferta limitada e demanda constante confere valor as
licencas, assegurando que as reducfes ocorram onde 0Ss custos sd0 menores e
promovendo eficiéncia econdmica e ambiental (EUROPEAN COMMISSION, 2015).



A conformidade é acompanhada por um ciclo anual, composto pelas etapas de
monitoramento, relato, verificacdo e entrega de licencas (surrender). O sistema é
suportado pelo Registro da Unido (Union Registry), que assegura rastreabilidade e
precisao das informacdes (EUROPEAN COMMISSION, 2015; 2025).

2.1.2 Evolucao e fases do EU ETS

O EU ETS evoluiu continuamente, aperfeicoando seus instrumentos e
expandindo sua abrangéncia. Cada fase incorporou licdes das anteriores,
aprimorando o equilibrio entre eficacia ambiental e eficiéncia econédmica (EUROPEAN
COMMISSION, 2015).

A Fase | (2005-2007) serviu como projeto-piloto, testando a formacéo do preco
do carbono e a estrutura de monitoramento, relato e verificacdo (MRV). O sistema
abrangia apenas as emissdes de CO, do setor elétrico e de industrias intensivas em
energia. (EUROPEAN COMMISSION, 2025).

Com base em estimativas nacionais, quase todas as licencas foram distribuidas
gratuitamente por meio dos Planos Nacionais de Alocacao (NAPS). A generosidade
na distribuicdo gerou excesso de oferta e a consequente queda do preco do carbono
a zero em 2007. Além disso, a impossibilidade de transferir licencas néo utilizadas
para a fase seguinte (banking) eliminou qualquer valor residual ao final do periodo. A
penalidade por ndo conformidade era de €40 por tonelada, e a principal licdo dessa
fase foi a necessidade de limites mais restritivos e dados mais precisos (EUROPEAN
COMMISSION, 2015).

A Fase Il (2008—-2012) coincidiu com o primeiro periodo de compromisso do
Protocolo de Kyoto e introduziu melhorias substanciais. Com base em dados
verificados da fase anterior, o teto total de emissées foi reduzido em 6,5% em relacéo
a 2005. O sistema foi ampliado para incluir Islandia, Liechtenstein e Noruega, além
das emissBes de o6xido nitroso (N,O) em determinados Estados-Membros.
(EUROPEAN COMMISSION, 2025).

Embora a alocacao gratuita tenha sido reduzida para cerca de 90%, o periodo
enfrentou acumulo de licengas excedentes, resultado da crise econémica de 2008 e

da entrada de 1,4 bilh&o de créditos internacionais (MDL e IC). Na transicdo para a



fase seguinte, o uso desses créditos passou a ser restringido, tanto em quantidade
guanto em tipo. (EUROPEAN COMMISSION, 2025).

A Fase 111 (2013-2020) promoveu uma reforma estrutural, substituindo os NAPs
por um teto Unico de emissdes para toda a Unido Europeia. O leildo tornou-se o
meétodo padréo de alocacéo, e as licencas gratuitas passaram a ser distribuidas com
base em benchmarks de desempenho, favorecendo as instalagdes mais eficientes.
Dez Estados-Membros puderam aplicar a derrogacdo do Artigo 10c, concedendo
alocacdo gratuita temporaria para modernizacdo do setor elétrico. (EUROPEAN
COMMISSION, 2025).

O escopo setorial foi ampliado, incluindo aluminio, produtos petroquimicos,
amonia, acidos nitrico, adipico e glioxilico, bem como atividades de captura, transporte
e armazenamento geoldgico de CO,. Foram também reservadas 300 milhdes de
licencas no programa NER300, destinadas a projetos de energias renovaveis e
tecnologias de captura e armazenamento de carbono (CCS) (EUROPEAN
COMMISSION, 2015).

A Fase IV (2021-2030) elevou a ambicao climatica com o aumento do FRL e o
reforco da Reserva de Estabilidade do Mercado (MSR), criada em 2018 e operacional
desde 2019. A MSR passou a invalidar licencas excedentes de forma permanente,
corrigindo o desequilibrio histérico entre oferta e demanda e fortalecendo a
estabilidade de precos (EUROPEAN COMMISSION, 2023).

O EU ETS, assim, consolidou-se como o principal mecanismo de precificacao
de carbono da Unido Europeia, combinando abrangéncia setorial crescente com
ajustes estruturais continuos, que asseguram a integridade e a eficacia de longo prazo

do sistema. A Tabela 1 apresenta a cobertura setorial por fase desse mecanismo.

Tabela 1 - Cobertura setorial do EU ETS por fase

Fase Periodo Setores e gases abrangidos Regra de alocacéo de licencas

* ~95-100% gratuita (via
Planos Nacionais de Alocacéo
— NAPS)

* Licengas nao “bancaveis”
para a fase seguinte

» Penalidade: €40/tCO,

» Geragao de energia (220 MW)

* Industrias intensivas em energia:
Fase | 2005-2007 refinarias, siderurgia, cimento

(clinquer), vidro, cal, ceramica,

celulose, papel e cartdo

* Mesmos setores da Fase | * ~90% gratuita
Fasell  2008-2012 - Inclusao de Islandia, * Leildes iniciais em pequena
Liechtenstein e Noruega escala




» Adicdo de emissdes de éxido
nitroso (N,O) na producao de acido
nitrico

» Entrada de créditos MDL e
IC (Protocolo de Kyoto)
* Penalidade: €100/tCO,

Fase lll  2013-2020

» Expansao setorial: aluminio,
produtos petroquimicos, aménia e
acidos nitrico/adipico/glioxilico

* Atividades de captura, transporte e
armazenamento de CO, ¢ Aviagéo
intraeuropeia (desde 2012)

* Leildo como regra geral (setor
elétrico quase 100% via leilao)
* Alocagéo gratuita harmonizada
com base em benchmarks de
desempenho

* Derrogacao do Artigo 10c:
alocacgéao gratuita temporaria
para modernizacéo do setor
energeético

* NER300: 300 milhdes de
licencas para projetos de
energias renovaveis e CCS

Fase IV 2021-2030

* Continuidade dos setores
anteriores * Aviagéo (escopo
ajustado; reducgédo progressiva da
gratuidade: —25% em 2024, -50%
em 2025, eliminacdo em 2026)

* Inclus&o do setor maritimo (a partir
de 2024)

* Monitoramento obrigatério de
incineradoras de residuos

* Previsdo de ETS2 (transportes e
edificios, a partir de 2027)

* Maior participacdo dos leil6es
* Reducéo anual do teto (FRL):
2,2% — 4,3% (2024-2027) —
4,4% (a partir de 2028)

* Licengas gratuitas
condicionadas a
descarbonizacéo (setores de
menor risco perdem
gratuidade até 2030)

* Reserva de Estabilidade do
Mercado (MSR) reforcada e
invalidacdo permanente de
excedentes

* CBAM (Carbon Border
Adjustment Mechanism) inicia
substituicdo da gratuidade
para setores expostos

Fonte: Adaptado de European Commission (2015, 2023), EEA (2024), UNFCCC (2008).

2.2.3 Mecanismos de estabilidade e desafios

Durante a operagéo do EU ETS, um dos principais desafios enfrentados foi a
persisténcia de um elevado excedente de licencas de emissdo no mercado. Esse
desequilibrio foi agravado por fatores externos e internos. A crise econdémica global
de 2008 provocou queda significativa na atividade industrial, reduzindo as emissdes
abaixo do esperado. A0 mesmo tempo, 0 sistema permitia a ampla utilizacdo de
créditos internacionais, o que ampliou a oferta de permissdes validas sem
contrapartida em reducdes domesticas efetivas (EUROPEAN COMMISSION, 2025).

Essa combinacdo resultou na acumulacdo de licencas néo utilizadas, que
permaneceu no sistema ao longo dos anos seguintes. Como consequéncia, 0S precos

do carbono se mantiveram em niveis muito baixos, como mostra a Figura 6,



comprometendo o principal objetivo do sistema: incentivar economicamente a
transicdo para tecnologias e praticas de baixa emissao. A baixa previsibilidade e a
fraca sinalizacdo de precos também dificultaram o planejamento de longo prazo por
parte de setores regulados e investidores (EUROPEAN COMMISSION, 2025).

Figura 6 - Evolucéo do Preco do Carbono no EU ETS (US$/tCO,e)
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Fonte: Adaptado de World Bank (2025)

A fim de enfrentar esse desequilibrio estrutural, a Unido Europeia estabeleceu
a MSR (EUROPEAN COMMISSION, 2025), formalmente decidida em 2015, e
operacional desde 2019. A MSR foi concebida como um mecanismo de longo prazo
para lidar com o excedente acumulado desde 2009, causado pela combinacdo da
crise econdmica de 2008 e pelo grande volume de créditos internacionais permitidos
no sistema até 2020. Inicialmente, medidas temporarias como o “backloading” foram
adotadas, com o adiamento do leildo de 900 milhdes de licengas entre 2019 e 2020,
posteriormente transferidas para a MSR. Contudo, foi a MSR que se consolidou como
a solucao estrutural para reequilibrar a oferta e a demanda de licengas e aumentar a
resiliéncia do mercado europeu de carbono (EUROPEAN COMMISSION, 2025).

A MSR opera com base em regras automaticas e transparentes, ajustando
anualmente a quantidade de licencas a serem leiloadas conforme o numero total de
licengas em circulagdo (TNAC). Quando o TNAC excede 833 milhdes, a MSR retira
24% desse total dos leildes por um periodo de 12 meses. A partir de 2024, aplica-se
mecanismo que calcula a retirada como a diferenca entre o TNAC e 833 milhdes,



mitigando variacdes abruptas na oferta. Por outro lado, quando o TNAC cai abaixo de
400 milhdes, a MSR libera 100 milhdes de licencas para leildo, ampliando a oferta
(EUROPEAN COMMISSION, 2025).

Desde 2023, a MSR passou a invalidar permanentemente licencas acumuladas
além de um limite definido. Em janeiro de 2023, cerca de 2,5 bilhdes de licencas foram
invalidadas, e em 2024, outras 381 milhdes foram excluidas do sistema. Esse
mecanismo de invalidagdo fortalece o carater permanente da reducédo de excedente,
impedindo que licencas antigas retornem ao mercado futuramente (EUROPEAN
COMMISSION, 2025).

O impacto acumulado da MSR tem sido significativo. Em 2013, o excedente
superava 2,1 bilhdes de licencas. Apds o backloading, o volume caiu para cerca de
1,78 bilhdo em 2015. Desde sua entrada em vigor, a MSR tem retirado licencas todos
0s anos, e em 2023 o excedente caiu para 1,11 bilhdo. Essa retirada sistematica
reduziu a presséo de oferta sobre o mercado e contribuiu para o fortalecimento dos
sinais de preco. Ao abordar diretamente o excesso de licencas, a MSR desempenha
papel essencial na criacdo de ambiente mais favoravel a descarbonizacéo
(EUROPEAN COMMISSION, 2025).

Além disso, o sistema foi redesenhado para incluir processos periodicos de
revisdo das metas de emissdo. Esses ciclos regulares, realizados em intervalos
definidos, permitem que as metas sejam ajustadas com base em novas evidéncias
cientificas, mudancas nas capacidades nacionais e evolucdo das circunstancias
econbmicas. A intencdo € assegurar gue 0S compromissos permanecam alinhados

com o0s objetivos climéticos de longo prazo (EEA, 2024).

Para reforcar a integridade ambiental e a confianga no sistema, também foram
propostas regras comuns para monitoramento, relato e verificacdo das emissdes. A
harmonizacdo desses processos, aliada a avaliagcéo técnica independente, possibilita
maior transparéncia, facilita a comparacdo entre paises e setores e melhora a

responsabilizagcdo no cumprimento das metas (EEA, 2024).

As reformas indicam movimento em dire¢cdo a uma arquitetura de governanca

mais dindmica, capaz de responder a choques externos, como crises econdémicas, e



de adaptar-se a mudancas estruturais na economia global. A experiéncia europeia
demonstrou que a auséncia de mecanismos corretivos pode comprometer seriamente
a eficdcia ambiental e econdmica de mercados de carbono. Por isso, a incorporacao
de instrumentos como reservas de estabilidade e ciclos regulares de reviséo passou
a ser considerada parte essencial do desenho de sistemas mais robustos e eficientes
(EEA, 2024).

2.2.4 Vazamento de carbono (carbon leakage) e CBAM

Outro desafio relevante enfrentado por sistemas de comércio de emissdes € o
risco de vazamento de carbono. Esse fendmeno ocorre quando empresas transferem
sua producao para paises com politicas climéaticas menos rigorosas, a fim de evitar os
custos associados a regulacdo ambiental. O resultado é que as emissdes globais ndo
sao efetivamente reduzidas, apenas deslocadas geograficamente, o que compromete
0s objetivos ambientais do sistema e afeta a competitividade das industrias
domeésticas (EUROPEAN COMMISSION, 2025).

No contexto da politica climéatica europeia, a possibilidade de vazamento de
carbono foi uma preocupacao central, especialmente para setores industriais com alta
intensidade de emissdes e forte exposicdo ao comércio internacional. Para mitigar
esse risco, 0 sistema europeu adotou medidas voltadas a manutencdo da
competitividade e a reducao de distorcbes comerciais (EUROPEAN COMMISSION,
2025).

Entre as estratégias adotadas esteve a diferenciacdo no tratamento dos setores
industriais considerados mais vulneraveis ao vazamento. O mecanismo consistia na
alocacéo gratuita de licengas de emissao para essas atividades, com base em critérios
técnicos e econbmicos. Essa abordagem buscava equilibrar a integridade ambiental
do sistema com a preservagdo da atividade econdmica e do emprego, em especial
em setores sujeitos a concorréncia internacional (EUROPEAN COMMISSION, 2025).

Nos Uultimos anos, entretanto, a Unido Europeia iniciou transicdo para
abordagem mais estruturada e permanente, com a criagcdo do Mecanismo de Ajuste
de Carbono na Fronteira (CBAM — Carbon Border Adjustment Mechanism). Essa nova

ferramenta, prevista para entrar plenamente em vigor a partir de 2026, foi concebida



para garantir que as importacdes de bens intensivos em carbono estejam sujeitas a
um custo equivalente ao aplicado a producédo domeéstica pela precificacéo via EU ETS.
Ao fazé-lo, o CBAM busca preservar a “igualdade de condigbes” para a industria
europeia e evitar que produtos nacionais que internalizam o custo do carbono sejam
substituidos por alternativas importadas mais poluentes e mais baratas (EUROPEAN
COMMISSION, 2025).

Durante a fase de transicéo (2023—-2025), os importadores dos bens abrangidos
apenas devem reportar as emissdes diretas e indiretas incorporadas nos produtos
importados. A partir de 2026, os importadores terdo que adquirir certificados CBAM
em quantidade correspondente as emissdes associadas aos bens, sendo o valor
desses certificados baseado no preco médio das licencas do EU ETS. O mecanismo
também prevé deducdes caso o carbono ja tenha sido precificado no pais de origem,
promovendo justica comercial e incentivando a ado¢céo de sistemas de precificacdo
de carbono fora da UE (EUROPEAN COMMISSION, 2025).

O CBAM se aplica inicialmente a setores com maior intensidade de carbono e
risco de vazamento, como cimento, ferro e aco, aluminio, fertilizantes, eletricidade e
hidrogénio. Ao cobrir mais de 50% das emissdes dos setores atualmente abrangidos
pelo ETS, o mecanismo representa um avanco regulatério relevante e alinha a politica
comercial e climatica da Unido Europeia (EUROPEAN COMMISSION, 2025).

Além disso, o combate ao vazamento de carbono também requer ampla
participacdo internacional nos compromissos de mitigacdo. Quanto mais paises
adotam metas ambiciosas e vinculantes, menor € o risco de deslocalizacdo das
emissdes. Por isso, uma das prioridades da proposta da Unido Europeia para o novo
acordo climatico global foi assegurar compromissos abrangentes, que envolvam todas
as grandes economias, de forma proporcional as suas capacidades e
responsabilidades, na leitura da Comissdo (EUROPEAN COMMISSION, 2025).

Outra medida considerada fundamental é a cobertura setorial completa. A
inclusdo de setores como aviacao, uso da terra e gases industriais no escopo das
metas climaticas contribui para reduzir oportunidades de deslocamento de emissoées.
A regulamentacao de atividades com forte potencial de emissdo, mas tradicionalmente

fora dos mecanismos de controle, amplia a abrangéncia do esforgo global e diminui



as lacunas que poderiam ser exploradas para contornar as restricdes ambientais
(EUROPEAN COMMISSION, 2025).

2.2.5 Resultados da iniciativa europeia

O EU ETS cobre atualmente as emissfes de GEE de instala¢des estacionarias
nos setores de energia e de grandes instala¢des industriais, responsaveis por cerca
de 37% do total das emissfGes da Unido Europeia em 2022. Desde 2012, o sistema
também abrange as emissfes de didxido de carbono (CO,) provenientes da aviacdo
intraeuropeia. A partir de 2024, incluiu também o setor maritimo, e, a partir de 2027,
sera complementado por um novo sistema voltado a setores até entdo ndo cobertos

diretamente, como transportes e edificios (EEA, 2024).

A revisdo da Diretiva ETS em 2023 refor¢cou a ambicao climatica ao apertar o
limite de emissbdes, estabelecendo a meta de reducdo de 62% até 2030 em relacéo
aos niveis de 2005. Essa meta é compativel com os compromissos mais amplos do
Pacto Ecol6gico Europeu e do pacote legislativo "Fit for 552" (EEA, 2024).

Os resultados obtidos desde 2005 indicam que os setores sob 0 EU ETS vém
reduzindo suas emissdes de maneira significativa. Em 2023, as emissdes das
instalacdes estacionarias estavam aproximadamente 48% abaixo dos niveis de 2005.
Apenas entre 2022 e 2023, observou-se uma queda de quase 17% nas emissdes
dessas instalagdes (EEA, 2024).

O setor de fornecimento de energia, historicamente o maior emissor na UE,
teve papel de destaque nessas reducdes, com uma diminuicdo de 19% em suas
emissoes entre 2022 e 2023. A maior parte da queda nas emissoes totais em 2023 é
atribuida a esse setor, seguido pelas grandes industrias. Isso reflete o efeito do preco
do carbono, aliado a maior penetracdo de fontes renovaveis e a redugdo do uso de
combustiveis fésseis (EEA, 2024).

2 O pacote legislativo Fit for 55, apresentado pela Comissdo Europeia em 2021, integra o Pacto
Ecoldgico Europeu e tem como objetivo reduzir as emissdes liquidas de gases de efeito estufa da Unido
Europeia em pelo menos 55% até 2030, em relagéo aos niveis de 1990. O conjunto de medidas incluem
a revisao do Sistema de Comércio de Emissdes (EU ETS), a criacdo do Mecanismo de Ajuste de
Carbono na Fronteira (CBAM), o aumento das metas de energia renovavel e a proibicdo da venda de
veiculos a combustéo a partir de 2035.



A trajetoria recente de reducdes coloca a meta de 2030 dentro do possivel,
especialmente se as tendéncias forem mantidas ao longo da década. No entanto,
projecdes nacionais indicam que, sem esfor¢os adicionais, 0s setores cobertos ainda
estariam cerca de 10% acima da meta, sinalizando a necessidade de politicas

complementares e reforco da ambicao (EEA, 2024).

Para ampliar o alcance da precificacdo de carbono e promover redugdes em
setores onde os progressos tém sido mais lentos, a Unido Europeia aprovou a criagéo
de um novo sistema de comércio de emissdes, 0 ETS2, que entrard em vigor em 2027
(EEA, 2024).

Este sistema separado se aplicara as emissbes de CO, provenientes da
combustdo de combustiveis em edificios, transporte rodoviario e outros setores
atualmente regulados pelo Regulamento de Partilha de Esforcos (ESR). O ETS2
representa uma expansao estratégica da abordagem “cap-and-trade”, estendendo os
sinais econdémicos da politica climatica da UE a novas areas da economia (EEA,
2024).

A criacdo do ETS2 responde a realidade observada nas ultimas décadas: os
setores cobertos pelo ESR, em especial o setor de transporte, vém demonstrando
avancos limitados na reducao de emissodes. O transporte, por exemplo, reduziu suas
emissfes em apenas 5% entre 2005 e 2022 e tornou-se, em 2023, a maior fonte de
emissfes da UE. O setor da construcao teve avangos mais significativos, mas ainda

abaixo do necessario para atingir as metas projetadas para 2030 (EEA, 2024).

Ao aplicar um teto progressivamente mais rigido as emissdes desses setores e
permitir a negociacdo de licencas, o ETS2 busca criar incentivos semelhantes aos ja
bem estabelecidos no EU ETS original. Combinado com a atualizagdo dos Planos
Nacionais de Energia e Clima (NECPs) pelos Estados-Membros, o ETS2 devera
contribuir decisivamente para fechar a lacuna entre as projecdes atuais e 0s
compromissos climaticos de 2030 (EEA, 2024).

O ETS2 integra o conjunto de politicas do pacote “Fit for 55”, que visa reduzir
as emissoes liquidas da UE em pelo menos 55% até 2030 em relagc&o aos niveis de

1990. Ao ampliar o uso do mercado como instrumento regulatorio, 0 novo sistema



promove uma transicdo mais abrangente e eficiente, estimulando inovacdes
tecnoldgicas, eficiéncia energética e mudancas no padrao de consumo nos setores
residenciais e de mobilidade (EEA, 2024).

2.2.6 Conclus@es parciais sobre o mercado de carbono europeu

O Sistema de Comércio de Emissfes da Unido Europeia (EU ETS) consolidou-
se como o principal instrumento da politica climatica. Desde sua criacdo em 2005,
evoluiu de um projeto-piloto com falhas de alocacéo para um sistema maduro, pautado

pela reducéo continua do teto de emissfes e pela ampliacdo setorial.

As reformas sucessivas, como a criacdo da Reserva de Estabilidade de
Mercado (MSR), a introducdo do Mecanismo de Ajuste de Carbono na Fronteira
(CBAM) e a transi¢ao para o ETS2, demonstram um aperfeicoamento constante da
governanca e da eficacia ambiental do sistema. A MSR corrigiu 0 excesso histérico
de licencas, estabilizando os precos e fortalecendo o sinal econdémico para
descarbonizacdo. Ja o CBAM reforca a competitividade da indUstria europeia e amplia

o alcance global da precificacdo de carbono.

Os resultados séo expressivos: entre 2005 e 2023, as emissdes das instalacdes
cobertas cairam cerca de 48%, com destaque para o setor energético. A meta de
redugdo de 62% até 2030, alinhada ao pacote “Fit for 55", mostra-se exequivel,
embora dependa da consolidagéo de politicas complementares e do desempenho do

ETS2 em setores mais dificeis de descarbonizar.

Em sintese, o EU ETS evidencia a capacidade europeia de combinar
instrumentos de mercado com metas ambientais ambiciosas, servindo de referéncia
internacional para a construcdo de sistemas de precificacdo de carbono eficientes,

transparentes e adaptaveis.
2.3 Mercado de Carbono Chinés
2.3.1 Contexto, metas climaticas e racional para o ETS

A criacdo do Sistema Nacional de Comércio de Emissdes (ETS) na China
decorreu da necessidade de implementar um instrumento central para alcancar as

suas metas climaticas, que consistem em atingir o pico das emissdes de CO, antes



de 2030 e alcancar a neutralidade de carbono até 2060. Como maior pais em
desenvolvimento e também principal emissor de gases de efeito estufa, a China
enfrenta desafios complexos e sem precedentes no enfrentamento das mudancas
climaticas globais. O seu rapido crescimento econémico tem provocado aumento
continuo das emissdes, o que reforca a urgéncia da adocdo de mecanismos mais
eficazes (ZHANG; YU; KARPLUS, 2025). A Figura 7 apresenta a evolucdo das
emissdes de dioxido de carbono (CO;) na China por tipo de combustivel ou setor
industrial, evidenciando a predominancia do carvdo como principal fonte emissora ao
longo das ultimas décadas.

Figura 7 - Emissdes de CO, por tipo de combustivel ou setor de atividade
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Fonte: Our World in Data; Global Carbon Budget (2024).

Nesse sentido, o mercado nacional de carbono foi concebido como um
instrumento baseado em mecanismos de mercado, capaz de mobilizar incentivos
econdmicos para a reducao das emissdes, promovendo custo social mais baixo. Entre
0s compromissos climéticos atualizados em 2021, o governo chinés estabeleceu a
meta de atingir o pico de carbono antes de 2030, alcancar a neutralidade até 2060 e

reduzir a intensidade das emissdes em mais de 65% em relacao aos niveis de 2005.



O ETS foi, portanto, identificado como elemento estratégico para viabilizar tais
compromissos (ZHANG; YU; KARPLUS, 2025).

Embora medidas administrativas tradicionais, como a Lei de Conservacéao de
Energia de 1997, a Lei de Energias Renovaveis de 2005 e o programa “Top-10.000
Empresas Consumidoras de Energia”, tenham contribuido para reduzir a intensidade
de CO,, revelaram-se insuficientes diante dos novos e mais ambiciosos objetivos
climaticos. Essas iniciativas esbarraram em dificuldades como a excessiva
dependéncia da regulamentacgéo, a implementacdo desigual, o aumento dos custos
administrativos e os encargos fiscais (ZHANG; YU; KARPLUS, 2025).

Apds um amplo debate, o governo optou pela ado¢do do mercado de carbono
em vez do imposto sobre o carbono. A escolha foi fundamentada em aspectos como
maior previsibilidade nas reducdes de emissdes, custos administrativos mais baixos,
maior aceitacdo politica e a possibilidade de alinhamento com praticas internacionais
e domésticas ja consolidadas (ZHANG; YU; KARPLUS, 2025).

O sistema nacional ndo surgiu de forma isolada, mas foi construido a partir das
experiéncias de mercados regionais. Em novembro de 2011, sete provincias e
cidades, Pequim, Tianjin, Xangai, Chongqging, Hubei, Guangdong e Shenzhen, foram
selecionadas como areas piloto do ETS, cujos sistemas entraram em operacao entre
2013 e 2014. Esses projetos regionais desempenharam papel fundamental na
mitigacdo das emissfes em suas jurisdicdes, estabelecendo regras claras e
mecanismos regulatérios consistentes (ZHANG; YU; KARPLUS, 2025).

Os modelos adotados nos pilotos regionais variaram em aspectos como setores
abrangidos, limites de emissdes, critérios de alocacdo de licencas, uso de
compensacodes, diversidade de produtos e perfil dos participantes. Essa diversidade
permitiu acumular experiéncias valiosas para o desenho do mercado nacional. Além
disso, o desenvolvimento do ETS chinés também incorporou praticas internacionais,
consolidando uma base soélida para sua implementacdo (ZHANG; YU; KARPLUS,
2025).

Uma mudanca significativa ocorreu em 2018, quando a responsabilidade pela
politica climatica e pela gestdo do ETS foi transferida da Comissdo Nacional de
Desenvolvimento e Reforma (NDRC) para o Ministério da Ecologia e Meio Ambiente
(MEE). Essa alteragao buscou integrar de forma mais ampla o desenvolvimento do
mercado de carbono as estratégias de protecdo ambiental e ecologica do pais
(ZHANG; YU; KARPLUS, 2025).



Assim, a trajetoria que vai dos sistemas piloto regionais até a criagdo do ETS
nacional evidencia um processo de inovacao institucional na politica climatica chinesa,
caracterizando a transi¢ao de instrumentos de comando e controle para mecanismos
de mercado. Enquanto os programas regionais funcionaram como laboratorios de
experimentacdo, o sistema nacional consolida e expande as licdes aprendidas,
assumindo o papel de ferramenta central para enfrentar os desafios climéticos da
China por meio de incentivos econdmicos (ZHANG; YU; KARPLUS, 2025).

2.3.2 Surgimento e desenvolvimento

O sistema nacional de mercado de carbono da China foi implementado de
forma gradual e planejada, consolidando-se como o maior mercado de carbono do
mundo em termos de emissdes reguladas e tendo como foco estratégico inicial o setor
de energia (ZHANG; YU; KARPLUS, 2025).

O compromisso politico de escalar a experiéncia para o ambito nacional foi
formalizado em 2015, quando o presidente Xi Jinping anunciou, em declaracao
conjunta com os Estados Unidos, a introdu¢do de um mercado de carbono nacional.
Apos anos de preparacédo institucional e de criacdo de mecanismos de apoio, 0
mercado nacional de carbono iniciou suas negociagdes oficialmente em 16 de julho
de 2021, com a sede de negociacéo localizada em Hubei e os sistemas de registro e
liquidacao estabelecidos em Xangai (ZHANG; YU; KARPLUS, 2025).

O foco inicial no setor de energia foi definido por razbes estratégicas. Esse setor
responde por quase metade das emissbes diretas relacionadas a energia,
concentrando grande responsabilidade na trajetdria de descarbonizacdo do pais.
Além disso, os caminhos de reducdo ja estavam relativamente consolidados,
principalmente por meio de ganhos de eficiéncia e da transicdo na matriz de geracao
elétrica. A supervisdo também se mostrou mais viavel, uma vez que as emissdes
provém majoritariamente de cerca de 2.200 entidades. Outro fator determinante foi a
simplicidade das atividades produtivas envolvidas, como geracao de eletricidade e
calor que permitem metodologias mais praticas de contabilizagcdo e medicdo das
emissdes (ZHANG; YU; KARPLUS, 2025).

A consolidagdo desse desenho institucional foi acompanhada pelo
desenvolvimento de governanca robusta, marcada por uma estrutura centralizada,

mas que combina responsabilidades em diferentes niveis. No plano central, o



Ministério da Ecologia e Meio Ambiente (MEE) atua como autoridade competente do
ETS, coordenando outros ministérios na supervisdo do mercado e emitindo os
principais documentos regulatorios, como as Medidas para a Administracdo do
Comércio de Emissdes de Carbono (Experimental), planos de alocacao e diretrizes
técnicas. O MEE também € responsavel pela regulamentacdo do registro, da
negociacao e da liquidacéo das licencas (LIU; CHEN; ZHANG, 2025).

No ambito do MRV, publica diretrizes especificas para os setores abrangidos,
assegurando padrdes consistentes de contabilizacao, reporte e verificagdo. No campo
do cumprimento (compliance), possui autoridade para aplicar sancdes as entidades
que descumprem suas obriga¢des, incluindo multas e penalidades em casos de
entrega insuficiente de licencas (LIU; CHEN; ZHANG, 2025).

Em nivel provincial, os departamentos de ecologia e meio ambiente assumem
funcdes de coleta, checagem e fiscalizacdo local. Compete a eles organizar a
verificacdo dos relatorios anuais de emissdes apresentados pelas entidades sob sua
jurisdicao, frequentemente recorrendo a contratacao de verificadores terceirizados,
cujo custo € assumido pelo governo para preservar a independéncia do processo.
Também séo responsaveis pelo calculo e pela alocacéo de licencas as entidades, em
um processo bottom-up, considerando benchmarks e dados de producéao real (LIU;
CHEN; ZHANG, 2025).

Além disso, exercem supervisdo sobre a qualidade da verificacdo, aplicam
penalidades em caso de violagdes e integram o sistema de revisdo conjunta de trés
niveis (nacional, provincial e municipal), destinado a reforcar a gestdo da qualidade
dos dados (LIU; CHEN; ZHANG, 2025).

A infraestrutura operacional do ETS € sustentada por trés plataformas
principais. O Registro Nacional de Emissdes de Carbono, administrado pela China
Carbon Emissions Registration and Clearing Co. Ltd. com apoio do governo provincial
de Hubei, é responséavel pelo registro e pela distribuicdo de licencas, pela liquidacéo
fisica e financeira das transacdes e pelo gerenciamento da entrega de licengas para
fins de conformidade (LIU; CHEN; ZHANG, 2025).

A negociacdo, por sua vez, é organizada pela Shanghai Environment and
Energy Exchange (SEEE), que atua como a bolsa oficial do ETS nacional, com apoio
do governo municipal de Xangai. Paralelamente, o Centro de Informacdes do MEE
opera a Plataforma de Gestdo do Mercado Nacional, responsavel pela gestdo de



dados de emisséo, pela supervisao de qualidade e pelo gerenciamento das atividades
de verificacdo (LIU; CHEN; ZHANG, 2025).

Um marco relevante para a governanga ocorreu em 2018, quando a
responsabilidade pela politica climatica e pelo desenvolvimento do ETS foi transferida
da Comissao Nacional de Desenvolvimento e Reforma (NDRC) para o recém-criado
MEE. Essa mudanca foi significativa por duas razfes principais: em primeiro lugar,
promoveu maior integracdo entre as politicas de mitigagdo climéatica e as de
prevencao da poluicdo ambiental, alinhando esfor¢cos de protecdo ecolégica em um
mesmo 0rgao; em segundo, fortaleceu a capacidade de enforcement, pois o MEE
passou a integrar o desenvolvimento do mercado de carbono as suas acdes de
protecdo ambiental, aprimorando o arcabouco legal, a gestdo de dados e a
infraestrutura do sistema (LIU; CHEN; ZHANG, 2025).

2.3.3 Mecanismos e funcionamento

O Sistema de Comércio de Emissfes da China (ETS) distingue-se de outros
modelos internacionais por adotar um limite de emissdes flexivel (rate-based),
vinculado diretamente aos niveis reais de producéo dos setores abrangidos, em vez
de um limite fixo e absoluto que se reduz gradualmente ao longo do tempo (ZHANG,;
YU; KARPLUS, 2025).

No que diz respeito a definicao do limite, este ndo € estabelecido como um valor
pré-determinado, mas resulta da soma das licencas de emisséo distribuidas pelo MEE
as entidades reguladas. A quantidade de licencas atribuida a cada empresa é
calculada a partir de dois parametros centrais: 0s niveis reais de producado durante o
ciclo de conformidade e o benchmark setorial de emissées de CO, por unidade de
producao, definido pelo MEE. Assim, a alocacao de licencas pode ser expressa pela
férmula A = B x Q, em que “A” corresponde a quantidade de licengas, “B” representa
0 benchmark de emissdes e “Q” a produgdo efetiva no periodo (ZHANG; YU;
KARPLUS, 2025).

Essa abordagem proporciona flexibilidade, permitindo que o limite agregado
seja ajustado em fungdo de variagbes nos niveis de producdo. Esse desenho
contrasta com sistemas de teto fixo, nos quais o limite total € reduzido
progressivamente, independentemente do desempenho produtivo. A opcao chinesa
pelo padrdo de desempenho negociavel (TPS) fundamenta-se em trés fatores



principais. Primeiro, o crescimento econémico continuo do pais e a incerteza em
relacdo ao momento exato do pico de emissbes tornam inviavel definir um teto
absoluto e rigido, como ocorre em economias de crescimento mais estadvel. Em
segundo lugar, o TPS apresenta maior apelo politico, empresarial e social, ja que
acomoda as incertezas da producdo e garante alinhamento mais dinamico entre as
metas climaticas e o desenvolvimento econdmico. Por fim, esse modelo adequa-se
de maneira mais coerente as metas de curto prazo da China, centradas na reducéo
da intensidade das emissdes em vez da definicdo de limites absolutos (ZHANG; YU,
KARPLUS, 2025).

No gue se refere ao componente de comércio, o ETS funciona como um padrao
de desempenho negociavel multisetorial, operando de forma analoga a um “imposto
ou subsidio” aplicado de acordo com a intensidade de emissbdes das empresas. O
sistema cria incentivos para que as entidades melhorem sua eficiéncia de carbono,
isto €, reduzam as emissdes por unidade de producdo (ZHANG; YU; KARPLUS,
2025).

As empresas cuja intensidade de emissfes de CO, ultrapassa o benchmark
setorial ficam em déficit de licencas e, portanto, precisam adquirir permissfes
adicionais no mercado para cumprir suas obrigacbes, em um mecanismo que se
assemelha ao imposto sobre o carbono. Em contrapartida, as empresas que
apresentam desempenho mais eficiente do que a referéncia, acumulam excedentes
de licencas, podendo vendé-las e gerar receita adicional, o que funciona como um
subsidio indireto a producéo eficiente (ZHANG; YU; KARPLUS, 2025).

Esse equilibrio de custos e receitas pode ser expresso pela féormula C = (b — B)
x Q x P, em que “b” representa a intensidade real de emissbdes por unidade de
producédo, “B” o benchmark setorial (a serem mais bem discutidos no proximo item),
“Q” a producéo efetiva e “P” o preco de mercado da licenga. Quando C assume valor
positivo, a empresa necessita comprar licencas; quando negativo, pode vendé-las.
Dessa forma, o sistema combina flexibilidade regulatéria, incentivos econémicos e
alinhamento com as metas climaticas nacionais (ZHANG; YU; KARPLUS, 2025).

Com a entrada em vigor do ETS chinés, a cobertura global de emissdes
reguladas por instrumentos de precificagdo de carbono praticamente duplicou. Até
entdo, existiam 37 impostos sobre o carbono e 36 mercados de emissdes em
operacdo no mundo, abrangendo aproximadamente 23% das emissfes globais de
gases de efeito estufa. (ZHANG; YU; KARPLUS, 2025)



2.3.4 Benchmarks

No ETS da China, os benchmarks representam elemento central para o
funcionamento do modelo de “limite e comércio” adaptado ao TPS. Eles constituem
valores de referéncia que estabelecem os limites de emissbes para as entidades
abrangidas, funcionando como base para a alocacédo de licencas e para a logica de
incentivos do sistema (ZHANG; YU; KARPLUS, 2025).

O processo de definicho dos benchmarks esta alinhado com as metas
nacionais de eficiéncia energética e de transicdo para uma economia de baixo
carbono. Para garantir viabilidade e equidade, esses valores sdo determinados a partir
das intensidades de emissGes mais avangcadas em cada setor ou subsetor, levando
em consideracao as condi¢des de desenvolvimento regional. O principio norteador é
“‘incentivar fabricas limpas e eliminar os poluentes”. Além disso, a escolha dos
benchmarks influencia diretamente o limite agregado de emissdes do sistema,
combinando abordagens bottom-up, ao considerar o desempenho de setores e
empresas e, top-down, ao alinhar-se as metas climéticas nacionais (ZHANG; YU;
KARPLUS, 2025).

Na fase inicial, restrita ao setor elétrico, foram estabelecidas quatro categorias
de benchmarks: usinas convencionais a carvdo abaixo de 300 megawatts (MW),
usinas convencionais a carvao acima de 300 MW, carvao nao convencional e gas
natural. A expectativa é que, no futuro, o nimero de categorias seja reduzido, de modo
a simplificar a estrutura e aumentar a eficiéncia do sistema (ZHANG; YU; KARPLUS,
2025).

Quanto as perspectivas futuras, espera-se que, a curto prazo, os benchmarks
sejam regularmente revisados para incorporar avangos tecnoldgicos e o progresso da
transicdo energética. Na Tabela 2 sé8o apresentados os valores de referéncia
atualmente aplicaveis ao setor elétrico, que servem como base para as futuras
revisbes e aprimoramentos do ETS chinés. A médio prazo, conforme a China se
aproxime do pico de emissfes, a tendéncia sera reduzir progressivamente os valores
de referéncia, de forma a reforgcar o controle da intensidade de carbono e alinhar o
sistema a meta de neutralidade de longo prazo (ZHANG; YU; KARPLUS, 2025).



Tabela 2 - Benchmarks do ETS Chinés para o setor elétrico

) Benchmark )
] . o Capacidade ) ] Unidade
Tipo de usina termoelétrica ) (intensidade de )
instalada o equivalente
emissdes)
Usinas convencionais a carvao
N < 300 MW 0,979 tCO,/MWh 979 gCO,/kWh
(subcriticas)
Usinas convencionais a carvao
(supercriticas e ultra supercriticos) | = 300 MW 0,877 tCO2/MWh 877 gCO,/kWh
*
Usinas a gas natural — 0,392 tCO,/MWh 392 gCO,/kWh

Fonte: Fonte: Adaptado de International Energy Agency (2023).

* As tecnologias supercriticas e ultra supercritica referem-se a usinas termelétricas a
carvao com maior eficiéncia térmica, que operam sob temperaturas e pressdes mais

elevadas, resultando em menor intensidade de emissdes por unidade gerada.
2.3.5 Cobertura setorial

Desde o seu lancamento em 2021, o ETS da China apresentou uma cobertura
setorial inicialmente restrita, mas que tem passado por processo gradual de expanséao.
No primeiro momento, a regulacdo concentrou-se no setor de energia, responsavel
por parcela significativa das emissfes nacionais de dioxido de carbono
(INTERNATIONAL CARBON ACTION PARTNERSHIP, 2024)

A partir de 2024, iniciou-se a etapa de ampliacdo da cobertura, com a
incorporacdo de setores industriais de alta intensidade de carbono. Em marco de
2025, foi divulgado um plano de trabalho que estabeleceu a inclusédo dos setores de
aco, cimento e aluminio, a ser implementada em duas fases. A primeira fase, prevista
para o periodo entre 2024 e 2026, tem como foco a familiarizacdo das empresas
desses segmentos com o funcionamento do ETS nacional e o aprimoramento da
qualidade dos dados de emissfes. A segunda fase prevé a integracdo efetiva de
aproximadamente 1.500 novas empresas ao sistema, 0 que devera resultar em
acréscimo de cerca de 3 bilhdes de toneladas de CO, equivalente (tCO,e) a cobertura
total do mercado chinés (INTERNATIONAL CARBON ACTION PARTNERSHIP,
2024).

Atualmente, o ETS chinés regula mais de 3.500 empresas, abrangendo os

setores de energia, aco, cimento e aluminio. Com essa configuragdo, estima-se que



o0 sistema cubra aproximadamente 8 bilhdes de toneladas de CO,, correspondendo a
mais de 60% das emissdes nacionais (INTERNATIONAL CARBON ACTION
PARTNERSHIP, 2024).

Além das areas ja incorporadas, ha expectativa de que a cobertura seja
gradualmente ampliada para outros setores de relevancia climéatica e econdmica,
como petroquimicos, quimicos, vidro plano, cobre, papel e aviacdo. Cabe destacar
que as entidades pertencentes a esses segmentos ja cumprem, desde 2015,
obrigacgOes relacionadas ao sistema de MRV, o que devera facilitar sua futura inclusao
formal no ETS (INTERNATIONAL CARBON ACTION PARTNERSHIP, 2024).

2.3.6 MRV - Monitoramento, relato e verificacédo

O MRV constitui pilar central do ETS da China, sendo responséavel por
assegurar a credibilidade do mercado por meio da qualidade e da confiabilidade dos
dados de emissdes. Seu papel é essencial, pois a robustez do MRV determina a
integridade do sistema como um todo, garante a correta alocacdo de licencas,
assegura o cumprimento equitativo das obrigacbes de conformidade e sustenta a
confianca de participantes e formuladores de politicas, consolidando o ETS como
instrumento de mitigacéo climatica (LIU; CHEN; ZHANG, 2025).

Um sistema de MRV robusto é indispensavel por multiplas razdées. Dados
precisos e verificAveis ndo apenas sustentam a credibilidade do mercado e fortalecem
a confianca dos agentes regulados, mas também oferecem subsidios valiosos para a
formulacédo de politicas publicas, especialmente no desenho de benchmarks e limites
de emissdes. Além disso, a verificacdo independente por terceiros garante que todas
as entidades cumpram suas obrigacdes de maneira equitativa, reduzindo riscos de
fraude ou manipulacédo (LIU; CHEN; ZHANG, 2025).

No que diz respeito as abordagens de medicdo, o ETS chinés utiliza dois
meétodos principais. O primeiro, mais comum, € o baseado em célculo, no qual as
emissOes de GEE sao estimadas pela multiplicacéo de dados de atividade por fatores
de emissao ou pelo balangco de massa de carbono nos processos produtivos. O
segundo, de carater mais direto, recorre a Sistemas de Monitoramento Continuo de
Emissdes (CEMS), que permitem medir em tempo real as emissdes das instalacdes
(LIU; CHEN; ZHANG, 2025).



Apesar de sua importancia, o sistema MRV enfrentou desafios nos primeiros
ciclos de implementacéo. A diversidade regional e setorial dificultou a padronizacéo
das diretrizes, e tanto gestores empresariais quanto verificadores possuiam pouca
experiéncia, comprometendo a precisao dos dados, sobretudo em setores industriais
além da energia. No primeiro ciclo de conformidade (2019-2020), por exemplo,
diversas empresas passaram a medir fatores especificos, como poder calorifico e teor
de carbono do carvao, em substituicdo a valores padréo, reduzindo artificialmente os
niveis reportados e aumentando a quantidade de licencas alocadas. As penalidades
vigentes até entdo também se mostraram insuficientes para inibir irregularidades,
diminuindo o efeito dissuasério (LIU; CHEN; ZHANG, 2025).

Para enfrentar essas limitagbes, o MEE promoveu uma série de
aprimoramentos. As diretrizes de MRV passaram a ter maior detalhamento e foco em
dados no nivel de instalacdo e de processos. Desde 2022, as entidades reguladas
sdo obrigadas a apresentar relatérios mensais acompanhados de documentacéo de
suporte, submetidos a revisdes em trés niveis - nacional, provincial e municipal.
Ferramentas de verificacdo cruzada também foram introduzidas para comparar dados
internos e externos em tempo real e identificar inconsisténcias (LIU; CHEN; ZHANG,
2025).

Nos setores ainda ndo abrangidos pelo ETS, como petroquimicos, quimicos,
vidro plano, cobre, papel e aviacdo civil, mas cujas emissdes ultrapassam 26.000
tCO,e anuais, 0 MRV também é exigido. Nesses casos, as empresas devem elaborar
planos de monitoramento, apresentar relatérios anuais até marco e submeter-se a
verificacdo independente organizada pelos governos provinciais, que arcam com 0S
custos do processo (LIU; CHEN; ZHANG, 2025).

O arcabouco legal foi significativamente reforcado com a publicagcdo do
Regulamento Provisodrio para a Gestdo do Comércio de Emissdes de Carbono, em
vigor desde 1° de maio de 2024. As sanc¢0es foram substancialmente ampliadas: para
empresas-chave, variam de CNY 500.000 (~USD 70.407) até dez vezes o lucro ilegal;
para instituicdes técnicas de verificacdo, vao de CNY 20.000 (~USD 2.816) até dez
vezes 0 rendimento obtido, podendo incluir responsabilizacdo direta de individuos e
proibicdo de atuacao futura (LIU; CHEN; ZHANG, 2025).

Paralelamente, programas de capacitagao foram fortalecidos com treinamentos
presenciais, cursos online, campanhas de supervisdo e a criacdo de um banco de

dados nacional de especialistas, disponivel para consultas em tempo real. Essas



iniciativas ampliaram as competéncias de empresas, 0rgdos governamentais e
agéncias verificadoras, resultando em avancos significativos: em 2023, o niumero de
nao conformidades caiu 35,7% em comparacdo com 2022, e a taxa de sucesso das
retificagbes na primeira tentativa alcangou 92% (LIU; CHEN; ZHANG, 2025).

Complementando essa estrutura, o Centro de Informacées do MEE criou e
opera uma plataforma nacional de gestdo do mercado de carbono. Essa plataforma
integra todas as etapas do processo de MRV - da submissdo de relatorios pelas
entidades ao envio das verificacdes por auditores independentes - e inclui
funcionalidades de verificacdo cruzada e sistemas de alerta precoce, reforcando a
qgualidade e a transparéncia das informacdes (LIU; CHEN; ZHANG, 2025).

2.3.7 Comércio e mecanismos de flexibilidade

As licencas de carbono chinesas, conhecidas como China Carbon Emission
Allowances (CEAs), séo negociadas de forma centralizada e unificada na Bolsa de
Energia e Meio Ambiente de Xangai (SEEE), plataforma oficial designada para esse
fim. Todo o processo é regulamentado por normas que estabelecem os direitos e
responsabilidades dos participantes (LIU; CHEN; ZHANG, 2025).

Atualmente, apenas as entidades emissoras abrangidas pelo ETS podem abrir
contas e negociar CEAs. Investidores institucionais ou individuais ainda n&o tém
acesso ao sistema, embora regulamentos recentes do Conselho de Estado indiqguem
a possibilidade de abertura futura. As CEAs sdo negociadas exclusivamente como
produtos a vista (spot), categorizados por ano de emissao (vintage), sendo vedada a
criacdo de produtos derivativos neste estagio inicial. Além disso, todo o comércio deve
ocorrer por meio da plataforma oficial, ndo sendo permitido o uso de operacdes de
balcdo (over-the-counter — OTC) (LIU; CHEN; ZHANG, 2025).

As transacdes podem ocorrer por trés metodos principais. A negociacao listada
(listed trading) permite que as empresas registrem ofertas de compra ou venda,
efetivando transacdes abaixo de 100.000 toneladas de CO.e, com limite de variacéo
de preco de +10% em relacdo ao fechamento do dia anterior. A negociacao em bloco
(block trading), por sua vez, autoriza que comprador e vendedor acordem diretamente
preco e quantidade dentro do sistema, desde que o volume minimo seja de 100.000
toneladas de CO.e; nesse caso, a variagdo de preco permitida é de +30%. Este

meétodo tornou-se predominante, respondendo por mais de 80% do volume de



negociacdes em 2024. Por fim, existe o leildo unidirecional (one-way bidding), em que
uma empresa apresenta proposta de compra ou venda a bolsa, que organiza um
processo de lances competitivos entre potenciais contrapartes, também com volume
minimo de 100.000 toneladas de CO,e (LIU; CHEN; ZHANG, 2025).

Além do comércio em si, 0 ETS incorpora mecanismos de flexibilidade que
visam aliviar a carga regulatoria sobre as empresas e reduzir os custos de
conformidade. O préprio funcionamento do mercado ja incentiva solu¢cdes de baixo
custo, ao permitir que empresas mais eficientes vendam excedentes de licencas e que
empresas com maiores custos de abatimento adquiram permissdes adicionais.
Especificamente para o setor energético, existem limites de déficit de licencas. Nas
usinas a carvao, o déficit ndo pode ultrapassar 20% das emissfes verificadas; caso
as licencas gratuitas representem menos de 80% das emissdes totais, a alocacéo &
ajustada automaticamente para esse patamar. Para usinas a gas, quando a alocagao
inicial resulta em déficit, esta € recalibrada para igualar as emissées verificadas,
isentando-as da necessidade de adquirir licencas adicionais (LIU; CHEN; ZHANG,
2025).

Outro mecanismo relevante € o banking, que autoriza as empresas a acumular
licencas excedentes para ciclos futuros. Inicialmente n&o havia restricbes, mas a partir
do terceiro ciclo de conformidade foram impostas limitac6es, de modo a incentivar a
negociacdo ativa e ampliar a liquidez do mercado. Ja o borrowing, isto €, 0 uso
antecipado de licencas de alocacbes futuras, foi permitido apenas de forma
excepcional durante a pandemia de COVID-19, no segundo ciclo de conformidade
(2021-2022), mas néo foi mantido posteriormente (LIU; CHEN; ZHANG, 2025).

No gue se refere as compensacfes, o ETS chinés permite, desde sua fase
inicial, o uso de créditos de carbono voluntarios para cumprimento parcial das
obrigacdes. As entidades reguladas podem utilizar até 5% de Reduc¢fes de Emissbes
Certificadas da China (China Certified Emission Reductions — CCERs) para
compensar suas emissdes. Esses créditos devem ser provenientes de projetos
localizados fora dos setores ja cobertos pelo ETS, como reflorestamento, energias
renovaveis (edlica offshore, solar térmica) e aproveitamento de metano. O programa
CCER, lancado em 2012 e suspenso em 2017, foi oficialmente relancado em janeiro
de 2024, com novas metodologias e regras. As CCERs emitidas antes de marco de
2017 puderam ser usadas para fins de conformidade até o final de 2024 (LIU; CHEN;
ZHANG, 2025).



2.3.8 Evolucao do preco e impactos

A evolugdo do preco do carbono no ETS chinés evidencia trajetéria de
crescimento consistente, refletindo tanto a maturacdo do mercado quanto a

expectativa de maior rigor regulatério nos préximos anos (LIU; CHEN; ZHANG, 2025)

No primeiro ciclo de conformidade (2019-2020), o preco das CEAs
permaneceu relativamente estavel, variando entre 40 e 60 yuans por tonelada (U$ 6
a U$ 8). Ja no segundo ciclo (2021-2022), observou-se tendéncia de alta, com valores
oscilando entre 50 e 82 yuans por tonelada (U$7 a U$11). Em dezembro de 2024, o
preco de fechamento composto alcancou 97,49 yuans por tonelada (U$ 14),
superando as expectativas iniciais. Vale destacar que uma pesquisa de 2022 previa
gue o preco chegaria a 87 yuans por tonelada apenas em 2025, meta atingida ja em
abril de 2024. Diante do progressivo aperto nos benchmarks de alocacdo e da
ampliagdo da cobertura setorial, as projecdes de mercado indicam que o valor das
CEAs pode atingir cerca de 300 yuans (U$ 42) por tonelada até 2030. Para conter
volatilidades excessivas, foram estabelecidos limites diarios de variacdo: £10% para
negociacdes listadas e +30% para negociacdes em bloco, sempre em relacdo ao
preco de fechamento anterior (LIU; CHEN; ZHANG, 2025).

O sinal de prego emitido pelo ETS tem produzido impactos relevantes sobre o
comportamento corporativo. Em primeiro lugar, gera incentivos econémicos para a
reducdo de emissfes, estimulando as empresas a diminuir a dependéncia de
combustiveis fésseis e a adotar solugcbes de mitigacdo de baixo custo. Em 2023, por
exemplo, a intensidade de emissdes do setor termelétrico apresentou reducao de
2,38% em comparacdo com 2018. Além disso, o mercado tem fomentado
investimentos em tecnologias verdes: cerca de 45% das entidades reguladas
declararam planejar direcionar suas receitas provenientes do ETS para iniciativas de
conservacdo de energia e reducdo de emissbes. Outro efeito notavel é o
fortalecimento da gestédo de carbono: mais de 80% das empresas cobertas passaram
a designar responsaveis especificos para essa area, e aproximadamente 15% criaram
equipes com mais de dez profissionais dedicados ao tema (LIU; CHEN; ZHANG,
2025).

Apesar de avancos, o0 sinal de preco ainda é considerado moderado em

comparagao a outros sistemas, como o europeu (EU ETS). Isso se deve, em parte,



ao desenho do mercado chinés, que adota abordagem baseada na intensidade de
emissOes em vez de um teto absoluto. Esse modelo foi escolhido para néo restringir
a producdo em uma economia em desenvolvimento e ainda fortemente regulada no
setor energético. Somado a isso, a alocacdo de 100% das licencas de forma gratuita
contribui para manter os precos em patamares mais baixos (LIU; CHEN; ZHANG,
2025).

Contudo, hé& clara sinalizacdo de que a ambicdo do sistema aumentara nos
proximos anos. O governo chinés ja anunciou a intencao de introduzir gradualmente
a alocacdo paga, por meio de leildes, embora sem um cronograma definido. Também
estd prevista a reducdo progressiva dos benchmarks de alocacdo gratuita, o que
devera elevar a demanda por licengas e pressionar 0s precos para cima. Entre 2026
e 2030, espera-se a adocao de um sistema hibrido, combinando intensidade e limites
absolutos, com a transicdo completa para um teto de emissfes p6s-2030. Essa
mudanca serd determinante para alinhar o ETS as metas de longo prazo de
neutralidade de carbono da China (LIU; CHEN; ZHANG, 2025).

2.3.9 Conclusdes parciais sobre o mercado de carbono chinés

O Sistema Nacional de Comércio de Emiss@es da China (ETS) representa um
marco na politica climatica do pais, consolidando-se como o maior mercado de
carbono do mundo em volume de emissdes reguladas. Sua criacdo reflete a transicao
da China de instrumentos administrativos de comando e controle para mecanismos
baseados em mercado, capazes de conciliar crescimento econdmico e mitigacao

climética.

Desde sua fase piloto em 2013 até a implementacao nacional em 2021, o ETS
chinés evoluiu gradualmente, acumulando experiéncias institucionais e técnicas. O
modelo adotado, baseado em intensidade de emissGes (rate-based), confere
flexibilidade ao sistema, adaptando-se as caracteristicas de uma economia ainda em
expansdo. Essa abordagem permitiu reduzir custos de conformidade e garantir

aceitacao politica, embora limite a previsibilidade de reducfes absolutas.

A governanca centralizada, sob o Ministério da Ecologia e Meio Ambiente
(MEE), assegura padronizacao e fiscalizagédo, enquanto o sistema de MRV fortalece

a integridade dos dados e a credibilidade do mercado. As reformas recentes, como o



novo regulamento de 2024 e o relancamento do programa CCER, ampliaram a

transparéncia, as penalidades e a participacdo em mecanismos de compensacao.

Os resultados iniciais demonstram progresso. O ETS chinés cobre cerca de
60% das emissdes nacionais e ja promoveu ganhos de eficiéncia no setor elétrico,
reducdo da intensidade de carbono e estimulo a investimentos verdes. O preco das
licencas (CEAS) tem se valorizado de forma consistente, sinalizando maior rigor
regulatorio e confianga do mercado.

Contudo, desafios permanecem: a predominancia da alocacdo gratuita, a
auséncia de um teto absoluto e a participagéo restrita de agentes limitam a liquidez e
o impacto ambiental pleno do sistema. As proximas etapas, introducdo de leildes,
expansdo setorial e possivel transicdo para limites absolutos p6s-2030, serédo

decisivas para alinhar o ETS as metas nacionais de neutralidade de carbono até 2060.

Em sintese, o mercado de carbono chinés demonstra um modelo de
precificacdo de carbono adaptado a realidade de uma economia emergente: flexivel,
experimental e em r4pida evolucdo, que alia pragmatismo regulatério e ambicéo

climatica em escala global.

2.4 Hist6rico Brasileiro

2.4.1 Debates sobre precificacdo de carbono no pais

As discussdes acerca da precificacdo de carbono no Brasil, ainda que
influenciadas pelos debates globais iniciados no ambito do Protocolo de Kyoto,
consolidaram-se em 2009 com a promulgacdo da Lei n°® 12.187, responsavel pela
instituicdo da Politica Nacional sobre Mudanca do Clima (PNMC). Essa legislacao
representou um marco juridico relevante, ao estabelecer as bases para a criacdo de
um mercado regulado de carbono, o denominado Mercado Brasileiro de Reducéo de
Emissbes (MBRE). Ao mesmo tempo, configurou-se como ponto de partida para uma
trajetéria de mais de uma década de debates legislativos e setoriais que culminariam,
posteriormente, na efetiva implementacdo de um sistema de comércio de emissdes
(VIEIRA et al., 2025).

A PNMC reconhecia os créditos de carbono como valores mobiliarios,

possibilitando, em tese, sua negociacdo em bolsas de valores e oferecendo



sustentacao juridica ao mercado voluntario. Entretanto, a regulamentacdo do MBRE
prevista na lei ndo foi implementada de forma imediata, o que fez com que o pais
permanecesse, durante anos, restrito ao mercado voluntario classificado como
“timido” quando comparado a experiéncias internacionais mais robustas (VIEIRA et
al., 2025).

Em 2015, novo impulso legislativo ocorreu com a apresentacdo do Projeto de
Lei (PL) n° 2.148/2015. Inicialmente, a proposta tinha como objetivo conceder
reducdes tributarias a produtos vinculados a economia de baixo carbono. Contudo,
alteracdes subsequentes ampliaram seu escopo, incluindo a proposta de criacdo do
Sistema Brasileiro de Comércio de Emissdes de Gases de Efeito Estufa (SBCE). Essa
modificacao refletiu a evolugcdo do debate parlamentar em direcdo a um sistema de
precificacdo de carbono mais estruturado e abrangente (VIEIRA et al., 2025).

No ambito setorial, o avanco mais significativo ocorreu em 2017, com a
instituicdo da Politica Nacional de Biocombustiveis (RenovaBio), estabelecida pela Lei
n°® 13.576/2017. O programa buscava contribuir para a descarbonizagédo da matriz de
transportes, introduzindo os Créditos de Descarbonizacdo (CBIOs) como ativos
ambientais passiveis de negociacao no mercado financeiro. Embora parte da literatura
aponte que o RenovaBio (Politica Nacional de Biocombustiveis) ndo configure um
mercado regulado classico, a iniciativa foi reconhecida como pioneira e organizada,
constituindo uma experiéncia relevante no setor de biocombustiveis brasileiro (VIEIRA
et al., 2025).

Apesar desses avancos, em 2018 o pais ainda se encontrava em fase de
estudos sobre a viabilidade de um sistema nacional de comércio de emissdes mais
abrangente. A época, ja se destacava o entendimento de que a criagdo de um
mercado de carbono regulado poderia viabilizar economicamente acdes de
restauracao florestal. Paralelamente, reforcava-se a percepcdo de que a seguranca
juridica era um elemento essencial para atrair investimentos e desbloquear o potencial
brasileiro em solu¢des baseadas na natureza (VIEIRA et al., 2025).

O tema voltou ao centro das discussdes em 2022, com a apresentagao do PL
n° 412, que buscava regulamentar expressamente o MBRE previsto desde a PNMC.
Esse projeto, ao lado do PL n°® 2.148/2015, passou a constituir o eixo central das
negociacdes no Congresso Nacional em torno do futuro do mercado de carbono. Um
ponto particularmente controverso nas deliberagbes foi a inclusdo do setor

agropecuério no sistema regulado. Apoés intensa articulacdo politica com a Frente



Parlamentar da Agropecuaria, optou-se por excluir o setor do escopo inicial, deciséo
gue, embora tenha possibilitado a aprovacéo da lei, suscitou debates sobre possivel
fragilizagéo do sistema e sobre a responsabilidade desse setor no cumprimento das
metas de mitigacdo nacionais (VIEIRA et al., 2025).

Em 2023, os dois projetos legislativos avancaram de forma significativa: o PL
n°® 412/2022 obteve aprovacdo no Senado, enquanto o PL n°® 2.148/2015 avancou ha
Camara dos Deputados. A unificagdo de ambas as propostas resultou, em dezembro
de 2024, na promulgacéo da Lei n® 15.042, que instituiu formalmente o SBCE (VIEIRA
et al., 2025).

A nova legislacao estabeleceu um mercado regulado baseado no modelo cap-
and-trade. Nesse arranjo, como todos modelos dessa configuracdo, empresas que
ultrapassarem determinado limite de emissdes (cap) devem compensar o excedente
mediante a compra de créditos de carbono ou de outras licencas (trade). A criacdo do
SBCE passou a ser considerada um marco decisivo para alinhar o Brasil as metas
estabelecidas pelo Acordo de Paris, reforcar a governanca ambiental e oferecer a
seguranca juridica necessaria para atrair investimentos. A trajetoria, iniciada em 2009
com a PNMC e concluida em 2024 com a sancao da lei do SBCE, revela, contudo, a
lentiddo do processo legislativo brasileiro, que levou mais de uma década para
regulamentar um dos instrumentos de politica climatica mais relevantes da atualidade
(VIEIRA et al., 2025).

2.4.2 Tentativas anteriores e experiéncias relacionadas

Antes da instituicdo formal do SBCE em 2024, o Brasil acumulou experiéncias
significativas em mecanismos de precificacdo de carbono por meio de iniciativas
voluntarias, programas setoriais e sua insercdo em arranjos internacionais,
especialmente no ambito do MDL. Embora fragmentadas, essas iniciativas foram
essenciais para o amadurecimento técnico e politico do debate nacional, revelando
tanto o potencial brasileiro quanto os desafios para a criacdo de um mercado regulado
abrangente (VIEIRA et al., 2025) (SILVEIRA; OLIVEIRA, 2021).

A trajetéria do pais no mercado de carbono iniciou-se de maneira mais
estruturada com o Protocolo de Kyoto, que instituiu 0 MDL como um dos instrumentos
de flexibilizacdo para o cumprimento das metas de reducédo de emissdes por paises

desenvolvidos. O Brasil destacou-se nesse cenario ao ser o primeiro pais a aprovar



um projeto sob o mecanismo, consolidando-se como um ator relevante. Pesquisas
demonstram que os projetos de MDL representaram cerca de 40% das iniciativas
analisadas, contemplando areas como aterros sanitarios, substituicdo de
combustiveis fosseis e reducao de emissdes de N,O. Contudo, a experiéncia revelou
obstaculos importantes, tais como altos custos de transacdo, dificuldades de
mensuracao e falhas de informacéo, que comprometeram o desempenho de muitos
projetos. Além disso, a incerteza quanto a receita obtida e a auséncia de padrdes
claros para contabilizacdo dos beneficios financeiros reduziram o interesse de
gestores, que passaram a privilegiar iniciativas com viabilidade independente da
receita de carbono. A comercializacdo de créditos no MDL, assim, mostrou-se menos
competitiva em termos econdmicos quando comparada ao mercado voluntario
(VIEIRA et al., 2025) (SILVEIRA; OLIVEIRA, 2021).

Em paralelo, desenvolveu-se no pais o mercado voluntario, caracterizado por
maior flexibilidade em relacéo as regras do Protocolo de Kyoto. Voltado a empresas,
individuos e organizagbes que buscavam compensar suas emissdes de maneira
espontanea, esse mercado ganhou espaco por abarcar uma diversidade de atores e
exigir a demonstracdo de beneficios sociais e ambientais (SILVEIRA; OLIVEIRA,
2021). No Brasil, ainda que considerado timido em comparacdo as experiéncias
internacionais, o mercado voluntario concentrou-se principalmente em projetos
florestais localizados na Amazonia Legal, ressaltando a importancia das solucdes
baseadas na natureza. A sustentacdo juridica dessas iniciativas foi fornecida pela
PNMC, de 2009, que reconheceu os créditos de carbono como valores mobiliarios,

legitimando sua negociac¢ao no mercado financeiro (VIEIRA et al., 2025).
2.4.3 Protagonismo do setor florestal

O protagonismo do setor florestal nas discussdes sobre carbono decorre de
sua capacidade estratégica de sequestro e armazenamento de CO,. Inicialmente, o
foco esteve em projetos de reflorestamento, evoluindo posteriormente para
mecanismos como a Reducdo de Emissbes por Desmatamento e Degradacao
Florestal (REDD+). A maior parte dos créditos negociados no mercado voluntario
brasileiro tem origem nesse setor, associado a beneficios de conservacgéao,
restauracdo e manejo sustentavel. Apesar disso, persistiram desafios relacionados a

pY

mensuragdo e ao monitoramento dos estoques de carbono, a garantia da



permanéncia dos plantios e a precificacdo do sequestro em contextos de auséncia de
mercados consolidados. Estudo realizado em 2018 ja apontava que a criacdo de um
mercado nacional de carbono seria decisiva para viabilizar economicamente projetos
de restauragdo ecoldgica, inclusive em iniciativas governamentais, reforcando a
relevancia da seguranca juridica e da regulacdo para atrair investimentos e
potencializar o setor florestal (VIEIRA et al., 2025) (SILVEIRA; OLIVEIRA, 2021).

No plano das iniciativas setoriais e governamentais, destaca-se a criagéo do
RenovaBio em 2017, que inaugurou um mercado organizado para o setor, com metas
de descarbonizacdo e a emissdo de CBIOs, negociados como ativos financeiros.
Ainda que néo seja considerado por alguns especialistas como um mercado regulado
de carbono em sentido estrito, o RenovaBio consolidou-se como uma experiéncia
pioneira no pais, evidenciando a viabilidade de modelos de precificacdo em escala
setorial. Outro exemplo foi o projeto Partnership for Market Readiness (PMR Brasil),
conduzido em parceria com o Banco Mundial e concluido em 2020, cujo propdésito era
preparar o pais para a adocao de instrumentos de precificacdo de carbono. Em 2021,
0 governo brasileiro manifestou interesse em integrar a fase subsequente do
programa, o Partnership for Market Implementation (PMI), confirmando a continuidade

dos esforgos de estruturacdo de um mercado nacional (VIEIRA et al., 2025).

2.5 O Sistema Brasileiro de Comércio de Emissdes de Gases de Efeito Estufa
(SBCE)

2.5.1 Principais objetivos

A Lein®15.042, de 11 de dezembro de 2024, constitui um marco para a politica
climatica brasileira ao estabelecer as bases do mercado regulado de carbono no pais
(VIEIRA et al., 2025). Sua promulgacéo responde a necessidade de regulamentar um
mercado que, até entdo, enfrentava obstaculos decorrentes da auséncia de
normatizacdo e da caréncia de seguranca juridica para a atracdo de investimentos
(SILVEIRA; OLIVEIRA, 2021; VIEIRA et al., 2025). Seus objetivos centrais incluem a
instituicdo do SBCE, concebido como ambiente regulado para limitar as emissdes e
viabilizar a negociacéao de ativos representativos de emisséo, reducédo ou remocao de
GEE (BRASIL, 2024), bem como o cumprimento da PNMC e dos compromissos

internacionais assumidos pelo Brasil, notadamente o Acordo de Paris, por meio da



definicdo de compromissos ambientais e da disciplina financeira aplicavel a
negociacao de ativos (BRASIL, 2024; VIEIRA et al., 2025).

Conforme j& destacado, a lei estrutura 0 mercado regulado brasileiro no modelo
cap-and-trade., e a0 mesmo tempo, orienta-se por metas de reducdo justa e custo-
efetiva, buscando promover o desenvolvimento sustentavel e a equidade climatica,
além de fomentar a inovacdo e a transicdo para uma economia de baixo carbono,
incentivando a adoc¢do de tecnologias limpas e praticas mais sustentaveis, com vistas
a fortalecer a competitividade da economia brasileira (BRASIL, 2024; VIEIRA et al.,
2025).

Outro objetivo € atrair investimentos e gerar oportunidades econdmicas a partir
da transformacédo das emissdes em ativos financeiros negociaveis (VIEIRA et al.,
2025). Cria-se, assim, um mercado estruturado para que empresas, produtores rurais
e comunidades gerem e comercializem créditos de carbono oriundos de projetos de
reducdo ou remocdo de emissdes, como reflorestamento, recuperacdo de areas
degradadas, uso de energias renovaveis e praticas agricolas sustentaveis. Para
sustentar esse arranjo, a lei busca conferir seguranca juridica ao funcionamento do
mercado de carbono, fator essencial para atrair participantes e capital (VIEIRA et al.,
2025), orientando o SBCE por principios de transparéncia, previsibilidade e seguranca
juridica. Em complemento, estabelece uma estrutura robusta de MRV a fim de
assegurar a integridade ambiental, a rastreabilidade dos ativos e a prevenc¢éo da dupla
contagem de créditos (BRASIL, 2024).

No plano internacional, a Lei n°® 15.042, que institui o SBCE, alinha-se
diretamente ao Acordo de Paris de 2015, funcionando como instrumento doméstico
de implementagcao dos compromissos assumidos pelo Brasil. Quanto ao cumprimento
das Contribuicbes Nacionalmente Determinadas (NDCs), o Acordo de Paris estipula
que cada pais apresente e mantenha esforcos ambiciosos (ONU, 2015), e a lei
brasileira explicita essa finalidade. O paragrafo Unico do Art. 3° estabelece que o
SBCE tem por finalidade “dar cumprimento a PNMC e aos compromissos assumidos
sob a Convencédo-Quadro das Nagdes Unidas sobre Mudanga do Clima”, abarcando,
portanto, o Acordo de Paris (BRASIL, 2024). Nessa direcdo, o Brasil assumiu metas
de reduzir suas emissdes em 48% até 2025 e 53% até 2030, em relacdo aos niveis

de 2005 (VIEIRA et al., 2025), e a implementagéo do SBCE alia-se com tais metas ao



fortalecer a governanca ambiental e consolidar a imagem do pais como referéncia em

sustentabilidade.

A lei também contempla a Transferéncia Internacional de Resultados de
Mitigacdo (ITMOs), nos termos do Artigo 6.2 (ONU, 2015), ao definir tais instrumentos
e condicionar sua transferéncia a autorizacao formal do governo brasileiro, garantindo

coeréncia com 0s compromissos nacionais e prevenindo a dupla contagem.

No tocante a transparéncia e a prestacdo de contas, a lei reflete o Artigo 13 do
Acordo de Paris, que institui um “quadro ampliado de transparéncia para a agao e
apoio” (ONU, 2015). Para tanto, determina um sistema de MRV confidvel, consistente
e transparente, impondo aos operadores regulados a apresentacdo de planos de
monitoramento e de relatos anuais de emissdes (BRASIL, 2024), o que fornece dados
para o acompanhamento do progresso rumo a NDC brasileira e para o reporte
internacional. Complementarmente, cria o Registro Central do SBCE para assegurar
a contabilidade precisa e a rastreabilidade de todos os ativos, incluindo Cotas
Brasileiras de Emissbes (CBEs) e Certificados de Reducdo ou Remocéo Verificada
de Emissdes (CRVES), bem como o gerenciamento de informacdes sobre emissoées,
transacfes e cancelamentos (BRASIL, 2024), elemento indispensavel a integridade e

transparéncia do sistema.

A lei também incorpora a acdo climatica no contexto do desenvolvimento
sustentavel, em consonancia com o Acordo de Paris, cujo objetivo € fortalecer a
resposta global “no contexto do desenvolvimento sustentavel e os esforgos para
erradicar a pobreza” (ONU, 2015). De modo analogo, um de seus principios € a
“reducao de emissdes e remocao de GEE nacionais de forma justa e custo-efetiva,
com vistas a promover o desenvolvimento sustentavel e a equidade climatica”
(BRASIL, 2024). Nessa configuragédo, ao precificar o carbono, a lei estimula empresas
a adotarem tecnologias limpas e praticas sustentaveis, favorecendo a inovacédo e a
transicdo para uma economia de baixo carbono, atraindo investimentos e gerando
novas oportunidades de renda que posicionam o Brasil estrategicamente na economia
de baixo carbono (VIEIRA et al., 2025). Em sintese, a Lei n® 15.042 n&o apenas supre
a demanda por seguranga juridica no mercado de carbono brasileiro (SILVEIRA;

OLIVEIRA, 2021), mas também institui a arquitetura legal e institucional necessaria



para que 0 pais cumpra, de forma estruturada e transparente, seus Compromissos

internacionais.

No que se refere aos incentivos a inovagéao, a legislagdo opera tanto de forma
indireta, ao criar um ambiente concorrencial que premia eficiéncia e descarbonizacéao,
qgquanto de maneira direta, por meio de fomento financeiro. O mecanismo de
precificacdo do carbono, baseado no cap-and-trade atribui custo as emissdes de GEE
e estimula ganhos de eficiéncia: empresas reguladas que emitem acima de 25.000
tCO2e por ano devem compensar suas emissoes (BRASIL, 2024; VIEIRA et al., 2025).
Para evitar os dispéndios com a aquisicdo de Cotas Brasileiras de Emissfes (CBES)
ou de CRVEs, séo incentivadas a inovar, adaptar processos e produtos e adotar
tecnologias mais limpas e eficientes, transformando a reducdo de emissdes em

vantagem competitiva, estratégica e financeira (BRASIL, 2024; VIEIRA et al., 2025).

Além disso, a lei prevé fomento direto a inovagado e as tecnologias de baixo
carbono ao destinar recursos do préprio SBCE. O Art. 28 determina que, ho minimo,
75% das receitas provenientes de leildes de CBEs e multas sejam alocadas ao Fundo
Nacional sobre Mudanca do Clima. Esses recursos devem priorizar o financiamento
da descarbonizacdo dos setores regulados, com foco no fomento a inovacao
tecnologica para o desenvolvimento de tecnologias de baixo carbono, na concessao
de subvencgbes para investimentos em novas tecnologias de descarboniza¢édo, no
estabelecimento de parcerias estratégicas voltadas a superacdo de desafios
tecnolégicos e no desenvolvimento de alternativas para a remocdo de GEE,
configurando um ciclo virtuoso em que o mercado de carbono sustenta a propria

transicao tecnologica (BRASIL, 2024).

A legislacdo, ao criar o mercado de CRVEs, incentiva também o
desenvolvimento de projetos e de novas metodologias em setores ndo diretamente
regulados, como o florestal e o de energias renovaveis (VIEIRA et al., 2025). Nesse
ambito, permite a geracdo de créditos a partir de recuperagdo de vegetacdo nativa,
restauracdo ecologica, reflorestamento e incremento de carbono em solos agricolas
(BRASIL, 2024), induzindo pesquisa e aperfeicoamento metodolégico para a
contabilidade de carbono e para o manejo florestal e agricola sustentavel, em resposta
a incertezas e riscos historicos (SILVEIRA; OLIVEIRA, 2021). Ademais, contempla



explicitamente “tecnologias de captura direta e armazenamento de GEE” como forma

de remocéo, abrindo espaco para inovacgdes de fronteira.

Por fim, a criacdo de um mercado regulado com seguranca juridica posiciona o
Brasil para atrair investimentos internacionais direcionados a economia de baixo
carbono. Em convergéncia com iniciativas como a Taxonomia Sustentavel Brasileira,
potencializa-se o0 acesso a financiamento verde para empresas que adotem
tecnologias de baixo carbono e melhores praticas setoriais (VIEIRA et al., 2025).
Considerando que a auséncia de normatizacao figurava entre 0s principais entraves
ao desenvolvimento do mercado (SILVEIRA; OLIVEIRA, 2021), o novo marco legal
oferece um ambiente estavel para investimentos de longo prazo em projetos
inovadores e intensivos em tecnologia (VIEIRA et al., 2025). Desse modo, a Lei n°
15.042 ndo apenas imp0de um custo as emissdes, mas reinveste os recursos gerados
para financiar a transicdo tecnologica, fomentando um ecossistema de inovacgao

voltado a descarbonizacdo da economia brasileira.
2.5.2 Orgao gestor do SBCE

O dérgéo gestor constitui uma das trés instancias que compéem a governanga
do SBCE e representa a peca central para a operacionalizacdo técnica, regulatoria e
fiscalizatoria do sistema (BRASIL, 2024; MINISTERIO DA FAZENDA, 2024). A Lei n°
15.042/2024 confere ao 6rgdo gestor natureza normativa, executiva, sancionatoria e
recursal, tornando-o responsavel por traduzir as diretrizes politicas do Comité
Interministerial sobre Mudanca do Clima (CIM) em instrumentos regulatérios e

operacionais de alta complexidade (BRASIL, 2024).

Na arquitetura de governanca do SBCE, o 6rgao gestor atua sob a coordenacao
de duas instancias complementares. A primeira é o CIM, 6rgao deliberativo superior
composto por 23 ministros de Estado, responsavel por aprovar o Plano Nacional de
Alocacédo (PNA) e definir as diretrizes estratégicas do sistema (BRASIL, 2024; CVM,
2025). A segunda é o Comité Técnico Consultivo Permanente, orgao de carater
consultivo com participacdo de representantes de governos, setor privado, academia
e sociedade civil, incumbido de apresentar subsidios e recomendacfes técnicas ao

orgdo gestor. Essa estrutura tripartite busca equilibrar legitimidade politica,



competéncia técnica e participacao social, mas requer regras claras de interacédo para

evitar sobreposicdes e atrasos decisorios.

De acordo com as recomendacdes da International Emissions Trading
Association (IETA, 2025), o 6rgao gestor deve possuir autonomia técnica, funcional e
financeira, de modo a garantir previsibilidade regulatoria e resiliéncia institucional
frente a ciclos politicos. Essa independéncia operacional € essencial para assegurar
a credibilidade de longo prazo do SBCE e atrair investimentos consistentes em
descarbonizacdo, uma vez que a volatilidade institucional € um dos principais fatores
de risco para a precificacdo do carbono em paises emergentes. As principais areas
tematicas e responsabilidades especificas do 6érgdo gestor do SBCE estdo
sintetizadas na Tabela 2.

Tabela 3 - Responsabilidades do 6rgéo gestor do SBCE

Area Tematica Responsabilidades Especificas

Desenho e Regular o mercado de ativos do SBCE e a
Regulamentagao do implementag&o de seus instrumentos;

Mercado Elaborar e submeter ao CIM a proposta de PNA,;

Implementar o PNA em cada periodo de compromisso;
Definir as atividades, as instalacdes, as fontes e 0s gases
a serem regulados no ambito do SBCE em cada periodo
de compromisso;

Alocacéo e Realizar os leildes e gerir a plataforma de leildes de

Negociacdo de Ativos CBEs;
Definir os requisitos e 0os parametros para a outorga
onerosa de CBEs associadas aos limites estabelecidos
no PNA;
Definir e implementar os mecanismos de estabilizacdo de
precos de CBEs;

MRV e Conformidade Definir as metodologias de MRV e regular a apresentacéo
de informagdes sobre emissoes;
Receber e avaliar os relatos de emissdes e remocdes de
GEE, bem como os planos de monitoramento;
Receber os relatos e realizar a conciliagéo periddica de
obrigacdes;
Estabelecer os patamares anuais de emissao de GEE
acima dos quais os operadores se sujeitam a obrigacao
de submeter planos de monitoramento e conciliagéo de

obrigacgdes;
Credenciamento de Estabelecer os requisitos e procedimentos para
CRVEs credenciamento e descredenciamento de metodologias

de geracéo de CRVEs;
Credenciar e descredenciar metodologias de geracéo de
CRVEs;




Gestao de Manter a plataforma digital do Registro Central do SBCE,
Infraestrutura e Tl com vistas a consolidar informacdes sobre emissoes e
garantir a contabilidade precisa dos ativos (CBEs e
CRVEs);
Disciplinar a interoperabilidade dos registros do
escriturador de valores mobiliarios com o Registro Central

do SBCE;
Enforcement e Apurar infracdes e aplicar san¢des decorrentes do
Recursos descumprimento das regras do SBCE, garantindo o

direito a ampla defesa e ao contraditorio;
Julgar os recursos apresentados contra suas decisoes,
com possibilidade de recurso a autoridade superior do
orgao gestor;
Relacbes Estabelecer regras e gerir eventuais processos para
Internacionais interligacdo do SBCE com sistemas de comércio de
emissdes de outros paises ou organismos internacionais;
Propor medidas para a defesa da competitividade dos
setores regulados em face da competicéo externa,
incluindo mecanismo de ajuste de carbono nas fronteiras;

Fonte: Elaborag&o prépria, com base em BRASIL (2024); MINISTERIO DA FAZENDA (2024); CVM
(2025); IETA (2025).

As competéncias do 6rgao gestor abrangem todas as funcdes estruturantes do
mercado de carbono. Entre suas atribuicbes estdo o desenho do sistema, a
elaboracdo de normas complementares, a gestdo do Registro Central do SBCE, a
fiscalizagcdo do cumprimento das obrigacbes de monitoramento e compensacao de
emissodes, o credenciamento de verificadores independentes, a operacionalizacédo de
leildes e a imposicdo de sancbes administrativas em caso de ndo conformidade
(BRASIL, 2024; CVM, 2025). Trata-se, portanto, de uma instancia executora com
poder regulatério e sancionador, responsavel pela integridade ambiental e pela

estabilidade do sistema de precificacdo de carbono.

A atuacdo do oOrgao gestor € gradual e acompanha as cinco fases de
implementacdo do SBCE, conforme o Roteiro de Implementacédo elaborado pelo
Ministério da Fazenda (2024, p. 4). Na Fase |, dedicada a regulamentagdo, sua
prioridade € estruturar os arranjos de governanca e definir os setores e limiares de
inclusédo no sistema. Na Fase I, voltada a operacionalizacdo do relato, o 6rgao gestor
deve desenvolver a infraestrutura tecnoldgica necessaria, com destaque para 0
modulo de MRV de emissbes do Registro Central, e credenciar verificadores

independentes. Durante a Fase lll, marcada pelo inicio da obrigatoriedade de relato,



0 Orgao é responsavel por implementar o sistema MRV, elaborar o primeiro PNA e
estabelecer as regras de alocacao gratuita de cotas e de participacdo no mercado. Ja
nas Fases IV e V, correspondentes a operacao plena do sistema, suas funcdes se
expandem para a gestéo dos leildes de CBEs, a coordenacao do mercado secundario
e a execucdo dos mecanismos de estabilizacio de precos (MINISTERIO DA
FAZENDA, 2024).

O 6rgdo gestor é o nicleo técnico e administrativo do SBCE. E ele quem
garante a coeréncia entre as metas climaticas nacionais e o funcionamento cotidiano
do mercado, atuando como tradutor das diretrizes politicas do CIM em instrumentos
regulatorios operacionais e economicamente eficientes. A solidez institucional e a
autonomia técnica dessa instancia serdo determinantes para a credibilidade, a
previsibilidade e o sucesso do sistema brasileiro de comércio de emissoes,
consolidando-o como mecanismo de precificacdo de carbono de alta integridade
ambiental e relevancia econémica (CVM, 2025; IETA, 2025).

2.5.3 Comité interministerial sobre mudanca do clima - CIM

O CIM ocupa a posicao de instancia superior e deliberativa na estrutura de
governanca do SBCE, sendo responsavel por definir a direcao estratégica e assegurar
a coeréncia do sistema com a PNMC e com 0S compromissos internacionais
assumidos pelo Brasil (BRASIL, 2024; CVM, 2025). A centralidade do CIM no desenho
institucional do SBCE decorre de sua funcéo politica de alto nivel, que busca garantir
que a precificacdo de carbono no pais se mantenha alinhada com as metas de
mitigacdo estabelecidas no Acordo de Paris e com a trajetdria de descarbonizacao da

economia brasileira.

O CIM é formalmente reconhecido como 6rgéo deliberativo superior do SBCE,
com composi¢ao interministerial e natureza transversal, refletindo a amplitude e a
complexidade da agenda climatica nacional (BRASIL, 2024). O colegiado é composto
por 23 ministros de Estado (CVM, 2025), o que assegura a integracdo das politicas
setoriais de meio ambiente, energia, industria, agricultura, planejamento e finangas
sob uma mesma orientacao estratégica. Essa caracteristica institucional confere ao

Comité um papel de coordenacdo interministerial que transcende a gestdo do



mercado de carbono, abrangendo a articulacdo entre politicas de mitigacdo e

desenvolvimento econdmico sustentavel.

O Decreto Presidencial n® 11.550/2023, que disciplina o funcionamento do CIM,
consolidou sua estrutura e atribuicbes no contexto da PNMC, criada pela Lei n°
12.187/2009. A Lei n°® 15.042/2024 incorporou o Comité a governanca do SBCE,
fortalecendo seu papel como instancia de deliberagcéo e supervisao estratégica sobre
o mercado de carbono (VIEIRA et al., 2025). Essa integracdo representa um avango
institucional, pois centraliza a definicdo das politicas climaticas e evita a fragmentacao
de competéncias que poderia comprometer a coeréncia regulatéria e a previsibilidade
do sistema. As principais responsabilidades e atribuices legais do CIM estao

apresentadas na Tabela 4.

Tabela 4 - Responsabilidades do Comité Interministerial sobre Mudanca do Clima

Responsabilidade Detalhamento Legal

Definicdo Estratégica Estabelecer as diretrizes gerais do SBCE;

Plano Nacional de Aprovar o PNA (, o documento que define o limite maximo

Alocacédo (PNA) de emissdes (cap), a quantidade de CBEs a ser alocada e
0S mecanismos de estabilizacdo de precos para cada
periodo de compromisso;

Gestao Financeira Aprovar o plano anual de aplicagcéo dos recursos oriundos
da arrecadacéo do SBCE, que serdo destinados, em
grande parte (minimo de 75%), ao Fundo Nacional sobre
Mudanca do Clima para financiar investimentos em
descarbonizacéo, inovacao e capacitacao;

Transferéncias Estabelecer as condi¢cbes para autorizacao de

Internacionais Transferéncia Internacional de Resultados de Mitigagao
(ITMOs), observando o regime multilateral sobre
mudancas do clima e os compromissos internacionais
assumidos pelo Brasil;

Apoio Técnico Instituir grupos técnicos para fornecer subsidios e
recomendacdes para o aprimoramento do SBCE. O GTT
SBCE/CIM, que desenvolveu o Roteiro de Implementacéo,

€ um exemplo desses grupos.
Fonte: Elaboracéo propria, com base em BRASIL (2024); CVM (2025); VIEIRA et al. (2025).

As responsabilidades do CIM concentram-se na formulagdo de diretrizes
politicas e na aprovacdo dos instrumentos centrais que determinam o funcionamento
e o nivel de ambi¢cdo do mercado (BRASIL, 2024, art. 7°). Entre suas principais
atribuicdes estao a aprovacéo do PNA, a definicdo dos critérios gerais de alocacao de
licencas de emissédo, a orientacdo das fases de implementacdo do SBCE e a



coordenacao das politicas de mitigacdo em ambito nacional. Dessa forma, o Comité
atua como o veértice da governanca climatica, fixando as bases para as decis6es

técnicas que serdo operacionalizadas pelo 6rgao gestor do sistema.

No relacionamento institucional com os demais atores do SBCE, o CIM exerce
papel hierarquico e coordenador. Em relacdo ao 6rgao gestor - instancia técnica e
executora responsavel pela elaboracdo do PNA e pela regulacdo operacional do
mercado - o CIM exerce autoridade superior, aprovando o plano e estabelecendo as
diretrizes que orientam a regulamentacdo e implementacdo do sistema (BRASIL,
2024; CVM, 2025). Essa relacdo garante que as decisfes técnicas estejam
subordinadas aos objetivos climaticos e macroecondmicos definidos pelo governo
federal, preservando a coeréncia entre a politica de precificacdo e 0s compromissos

nacionais de reducéo de emissoes.

O CIM também interage diretamente com o Comité Técnico Consultivo
Permanente, instancia de carater consultivo responséavel por fornecer subsidios
técnicos e recomendacdes para o aprimoramento do sistema. O regulamento do
SBCE devera disciplinar a forma de consulta e integracédo entre o Comité Técnico e o
CIM, especialmente nos processos de formulacédo e revisdo do PNA e do plano anual
de aplicacdo de recursos (BRASIL, 2024). Essa dinamica busca equilibrar a
legitimidade politica das decisdes com o rigor técnico necessario para a credibilidade

e a integridade do mercado.

Além disso, embora o CIM nado atue diretamente na regulacdo do mercado
financeiro, sua responsabilidade por assegurar a coeréncia do SBCE com os
compromissos internacionais de mitigacdo tem efeito direto sobre a confianca e o
funcionamento do mercado supervisionado pela Comissdo de Valores Mobiliarios
(CVM). A CVM é responsavel pela fiscalizacdo das negociacdes de Cotas Brasileiras
de Emissao (CBEs) e CRVEs enquanto valores mobiliarios, garantindo transparéncia
e integridade nas operacdes (CVM, 2025). No entanto, o grau de ambicéo climatica
definido pelo CIM influencia a credibilidade e o valor econdémico desses ativos,
afetando diretamente a formacdo de precos e o comportamento dos investidores
(IETA, 2025).



Assim, o CIM é o eixo politico e estratégico da governanca do SBCE. Ao
centralizar a tomada de decisdo em nivel ministerial, ele assegura a integracéo das
politicas climaticas com as prioridades de desenvolvimento econémico e social do
pais. Sua capacidade de estabelecer diretrizes claras, aprovar instrumentos
fundamentais e coordenar a acédo entre os diversos 6rgdos é determinante para o
sucesso do SBCE como ferramenta de mitigacdo de emissdes e de fortalecimento da

credibilidade internacional do Brasil na agenda climéatica global.

2.5.4 Comité técnico consultivo permanente - CTCP

O CTCP constitui o terceiro 6rgdo da estrutura de governanca do SBCE,
desempenhando o papel de instancia de suporte técnico e de articulacdo com o0s
diferentes stakeholders envolvidos. De carater essencialmente consultivo, sua funcao
central € contribuir para o aprimoramento continuo do SBCE por meio da incorporacao
de conhecimento especializado e da consideracdo das realidades setoriais que
permeiam a descarbonizag¢do da economia (BRASIL, 2024; CVM, 2025; IETA, 2025).

De acordo com a Lei n°® 15.042/2024, a principal responsabilidade do CTCP é
apresentar subsidios e recomendacfes para o desenvolvimento e a melhoria do
sistema (BRASIL, 2024). Essas atribuicbes abrangem a formulacdo de pareceres
sobre temas criticos de desenho e operacdo do mercado de carbono, garantindo que
0 processo regulatorio seja tecnicamente fundamentado e sensivel as especificidades
setoriais. A IETA (2025) enfatiza que a participagao ativa do setor privado no ambito
desse Comité é essencial para assegurar que as normas e praticas adotadas estejam
em sintonia com as condicBes reais de implementacdo das medidas de
descarbonizacéo, fortalecendo a efetividade e a legitimidade do sistema. As principais

responsabilidades e atribuicdes legais do CTCP estédo apresentadas na Tabela 5.

Tabela 5 - Responsabilidades do Comité Técnico Consultivo Permanente

Responsabilidade Detalhamento Legal
Metodologias de Apresentar subsidios e recomendacdes sobre critérios para

CRVE credenciamento e descredenciamento de metodologias para
geracao dos CRVEs;
Elaboracéo do Fornecer subsidios e recomendagdes sobre os critérios a

PNA serem observados para a elaboracao da proposta do PNA;




Plano de Oferecer subsidios técnicos para o plano anual de aplicacao

Aplicacéo de dos recursos oriundos da arrecadac¢ao do SBCE (por

Recursos exemplo, receitas dos leildes), que deve ser aprovado pelo
CIM;

Outros Temas Avaliar e emitir recomendacdes sobre outros temas que |lhe

sejam submetidos pelo érgéo gestor ou pelo CIM.

Fonte: Elaboracao prépria, com base em BRASIL (2024); CVM (2025); IETA (2025)

A composicdo do Comité foi concebida de forma a assegurar uma
representatividade ampla e equilibrada dos principais atores do mercado. Assim, 0
colegiado € integrado por representantes dos governos estaduais e do Distrito
Federal, de entidades setoriais representativas dos operadores regulados, da
academia - com especialistas de notorio saber - e da sociedade civil, por meio de
organizagfes reconhecidas pelo conhecimento técnico na area. Ademais, o Comité
conta com uma instancia interna especifica denominada Camara de Assuntos
Regulatérios, composta exclusivamente por entidades representativas dos setores
regulados. Essa estrutura reforca a funcdo do Comité como um canal
institucionalizado de dialogo técnico, promovendo a transparéncia e a coeréncia entre
as normas propostas e as realidades industriais e econémicas nacionais (BRASIL,
2024).

No que diz respeito ao relacionamento com outros atores da governanga do
SBCE, o CTCP mantém interlocucao direta tanto com o CIM quanto, de maneira mais
intensa, com o Orgdo Gestor do sistema. A relacdo com o Orgdo Gestor é
particularmente relevante, visto que este constitui a instancia executora e regulatéria
do SBCE (CVM, 2025; BRASIL, 2024).

A legislacdo determina a obrigatoriedade de oitivas formais a Camara de
Assuntos Regulatérios antes da edicdo de normas relacionadas as competéncias mais
sensiveis do Orgdo Gestor. Essas consultas prévias abrangem decisbes de alta
relevancia, como a definicdo das atividades, fontes e gases a serem regulados; o
estabelecimento de patamares de emissdo que determinem a obrigatoriedade de
planos de monitoramento e conciliagdo periddica; a definicdo de requisitos e
procedimentos de MRV, a elaboracdo da proposta do PNA; a implementacédo de
mecanismos de estabilizacdo de precos das CBEs; o credenciamento e
descredenciamento de metodologias de geracdo de CRVESs; e as regras para

interligacdo do SBCE com sistemas internacionais. A previsdo dessas oitivas



obrigatorias reflete a intencéo legislativa de reduzir o risco de ruido regulatorio e de
assegurar que as decisdes estratégicas do Orgédo Gestor sejam informadas pela

experiéncia pratica dos setores regulados (IETA, 2025).

Quanto a relacdo com o Comité Interministerial sobre Mudanca do Clima, o CIM
exerce a funcao deliberativa superior, responsavel pela aprovacao do PNA e do plano
de aplicacdo de recursos (BRASIL, 2024). O Comité Técnico Consultivo contribui
indiretamente para essas deliberacdes ao fornecer subsidios técnicos sobre os
critérios de elaboracdo desses documentos e sobre a destinacdo dos recursos,
conforme previsto em lei. A legislacdo também determina que o regulamento
estabelecera a sistemética de consulta entre o CIM e o CTCP, reforcando o papel
deste ultimo como canal de integracdo técnica entre a formulagdo politica e a

execucao regulatoria do SBCE.

O CTCP representa o elo de cooperacao entre o Estado, o setor produtivo, a
comunidade cientifica e a sociedade civil dentro da governanca do SBCE. Sua fun¢éo
consultiva, ancorada em mecanismos formais de participacdo e diadlogo técnico,
confere legitimidade e qualidade técnica as decisdes do sistema, fortalecendo sua
capacidade de alcancar tanto a integridade ambiental quanto a eficacia econémica do
mercado brasileiro de carbono.

2.5.5 Plano nacional de alocagao - PNA

O PNA é o principal instrumento estratégico e técnico do SBCE, vez que
estabelece as bases operacionais e quantitativas que regem o funcionamento do
mercado regulado em cada periodo de compromisso (BRASIL, 2024). Sua elaboracgéo
€ de responsabilidade do 6rgdo gestor do SBCE, ao passo que sua aprovagao
compete ao CIM. De acordo com a Lei n® 15.042/2024, a implementacdo do PNA
ocorrerd na Fase IV do SBCE e sua vigéncia deverd iniciar-se com antecedéncia
minima de doze meses ap0s a sua promulgacdo, assegurando previsibilidade e
estabilidade regulatéria (BRASIL, 2024; MINISTERIO DA FAZENDA, 2024). Os
principais elementos e dispositivos legais que compdem o PNA estao sintetizados na
Tabela 6.



Tabela 6 - Principais dispositivos operacionais do Plano Nacional de Alocacéo

Ponto Principal Detalhamento Legal

Limite Maximo de  Define o limite quantitativo, expresso em tCO,e, aplicavel ao SBCE

Emissdes (Cap) como um todo. Este limite contribui para o cumprimento dos
objetivos de reducéo definidos na PNMC;

Quantidade de Define a quantidade total de CBEs a ser alocada entre os

CBEs operadores regulados;

Mecanismos de Estabelece a gestédo e a operacionalizagdo dos mecanismos de

Estabilizacdo estabilizacéo de precgos dos ativos, visando garantir o incentivo
econdmico continuo a reducdo de emissdes ou a remocao de GEE;

Uso de CRVEs Define o percentual maximo admitido de CRVES que os operadores

podem utilizar para realizar a conciliagéo periodica de obrigacgdes;

Outras Transacdes Define os critérios para transagfes de remocoes liquidas de
emissodes de GEE;

Dispositivos Inclui outros dispositivos relevantes para a implementacdo do SBCE,
Relevantes conforme diretrizes do CIM e ato especifico do érgéo gestor;

Fonte: Elaborag&o propria, com base em BRASIL (2024); MINISTERIO DA FAZENDA (2024); VIEIRA
et al. (2025).

O conteudo do PNA é extenso e abrange dispositivos essenciais para a
operacionalizacdo do sistema. Em primeiro lugar, o plano deve definir o limite maximo
de emissbes (cap), expresso em tCO,e, que representa o volume total permitido de
emissfes dentro do SBCE e orienta o cumprimento das metas estabelecidas pela
PNMC. Além disso, o documento deve estipular a quantidade total de CBEs a ser
alocada entre os operadores regulados, bem como 0os mecanismos de estabilizacao
de precos, que visam garantir a previsibilidade do mercado e a manutencdo do
incentivo econbmico a mitigacdo das emissdes. O PNA também deve fixar o
percentual maximo de CRVEs que poderdo ser utilizados para o cumprimento das
obrigacdes periddicas de conciliacdo, além de definir critérios para as transacdes de
remocdes liquidas de gases de efeito estufa e incluir outros dispositivos relevantes
conforme as diretrizes do CIM e os atos complementares do 6rgao gestor (BRASIL,
2024).

Para assegurar a previsibilidade e a seguranca juridica - aspectos cruciais a
confianga dos agentes de mercado, o PNA deve obedecer a critérios rigorosos de
planejamento, refletindo as licdes aprendidas com a experiéncia de outros sistemas,
como o EU ETS, cuja fase inicial foi marcada por incertezas e volatilidade
(VERBRUGGEN; LAES; WOERDMAN, 2019). Assim, o plano deve projetar a



trajetoria dos limites de emissdes para, pelo menos, dois periodos subsequentes ao
vigente, oferecendo uma perspectiva de longo prazo aos operadores (BRASIL, 2024).
Também é obrigatoria sua aprovacao com antecedéncia minima de doze meses antes
do inicio do periodo de compromisso, bem como a ado¢ao de uma abordagem gradual
entre os ciclos sucessivos, a fim de preservar a estabilidade regulatéria. Outros
principios norteadores incluem a proporcionalidade - que exige a correspondéncia
entre o volume de emissdes reguladas e o total nacional, a consideragédo de novos
entrantes e a incorporagédo de mecanismos de proteg&o contra riscos de reverséo e
vazamento de emissdes, evitando que reducfes em uma area resultem em aumentos
em outra (BRASIL, 2024).

Y

Quanto a alocacdo de CBEs, o PNA deve estabelecer critérios técnicos e
econdmicos para a distribuicdo gratuita e onerosa (por meio de leildes). A distribuicdo
onerosa deve observar um limite maximo e ocorrer de forma gradual, conforme o
cronograma de implementacao do sistema (BRASIL, 2024). J4 as alocac¢fes gratuitas
devem basear-se em parametros objetivos, como o desenvolvimento tecnolégico, o0s
custos marginais de abatimento e as reducdes histéricas de emissdes e ganhos de
eficiéncia. O plano pode ainda, de forma facultativa, considerar a relacdo entre
emissOes e producdo, contemplando as variacdes decorrentes do crescimento

produtivo ou da expansado da capacidade instalada (BRASIL, 2024).

A elaboracéo e a aprovacdo do PNA envolvem a interacdo coordenada entre
os trés orgdos de governanca do SBCE. O CIM é responsavel por aprovar o
documento e estabelecer as diretrizes gerais do sistema. O 6rgéo gestor, por sua vez,
elabora e submete a proposta ao CIM e posteriormente conduz sua execuc¢ao. Ja o
CTCP atua como instancia de suporte técnico, oferecendo subsidios e
recomendacdes sobre os critérios que orientam a elaboracdo do plano, sendo
obrigatdria a oitiva da Camara de Assuntos Regulatérios nesse processo (BRASIL,

2024).

O PNA é o eixo central da operacionalizacédo do SBCE. Ele traduz os objetivos
climaticos do pais em parametros quantitativos e regulatorios, definindo o grau de
escassez do ativo e, consequentemente, o sinal de preco que impulsiona a
descarbonizacdo da economia. Dessa forma, o PNA ndo apenas estabelece as

condicbes de funcionamento do mercado, mas também consolida o elo entre a



ambicado climética nacional e a eficiéncia econémica do sistema de precificacdo de
carbono (VIEIRA et al., 2025).

2.5.6 Setores inicialmente obrigados

A Lei n® 15.042/2024 nao estabelece uma lista inicial de setores obrigados a
integrar o SBCE. Em vez disso, adota abordagem baseada em limiares de emisséao,
aplicavel a qualquer operador, pessoa fisica ou juridica, responsavel por instalacdes
ou fontes que ultrapassem determinados patamares anuais de emissdes (BRASIL,
2024; VIEIRA et al., 2025). A definicdo exata dos setores e atividades a serem
regulados sera detalhada na fase de regulamentacéo do sistema, conforme previsto
no Roteiro de Implementacao elaborado pelo Ministério da Fazenda (MINISTERIO DA
FAZENDA, 2024).

A legislacdo estabelece dois niveis de obrigatoriedade, definidos de forma
guantitativa a partir do volume anual de emissdes de GEE. Operadores que emitirem
acima de 10.000 tCO,e por ano deverdao submeter um plano de monitoramento e
apresentar relatorio anual de emissdes e remocdes (BRASIL, 2024; VIEIRA et al.,
2025). Ja os operadores que ultrapassarem 25.000 tCO,e anuais estardo sujeitos nao
apenas a essas obrigacdes, mas também ao dever de conciliacdo periédica, o que
implica a entrega de ativos do SBCE - CBEs ou CRVESs - em quantidade equivalente
as suas emissofes liquidas ao final de cada periodo (BRASIL, 2024; VIEIRA et al.,
2025). A lei prevé, ainda, a possibilidade de que esses patamares sejam ajustados

futuramente por ato do 6rgéo gestor (BRASIL, 2024).

Um aspecto relevante do sistema é a exclusdo explicita do setor agropecuério
primario. A lei determina que a producao primaria agropecuaria nao constitui atividade
regulada e, portanto, ndo se submete as obrigacdes do SBCE (BRASIL, 2024; VIEIRA
et al., 2025). Tal exclusdo resultou de acordo politico frmado com a Frente
Parlamentar da Agropecuaria durante a tramitagdo legislativa (VIEIRA et al., 2025). A
justificativa técnica foi a auséncia de metodologias consolidadas para mensuracéo das
emissoes setoriais em larga escala, o que dificultaria a definicdo de limites aplicaveis.
Importa salientar, contudo, que a exclusdo se restringe a producao primaria, nao
abrangendo a agroindustria, a qual, caso suas emissfes superem o0s limiares

previstos, devera cumprir integralmente as regras do SBCE (VIEIRA et al., 2025).



A definicéo final do escopo de cobertura do SBCE constitui uma das etapas
mais relevantes da regulamentacdo. O Roteiro de Implementacdo estabelece que a
Fase | do processo, com duragdo estimada entre 12 e 24 meses, sera dedicada a
realizacdo de analises destinadas a fundamentar a definicdo de setores, atividades e
respectivos limiares de inclusdo (MINISTERIO DA FAZENDA, 2024). A area temética
denominada “Desenho, Escopo e Ambigcado” é a responsavel por assegurar clareza
quanto ao alcance do sistema, especificando “quais setores e atividades serao
cobertos”. Embora a lei ndo elenque diretamente os setores a serem abrangidos, é
esperado que atividades de elevada intensidade emissora, como as relacionadas aos
setores de energia, transporte e industrias, figurem entre as primeiras a serem
incluidas, dada sua relevancia no inventario nacional de emissdes (VIEIRA et al.,
2025).

2.5.7 Definigéo de limites e alocagao de cotas

O SBCE instituird um teto de emissdes para os setores regulados da economia,
elemento central do modelo cap-and-trade adotado pelo Brasil (BRASIL, 2024; VIEIRA
et al., 2025). O estabelecimento desse teto ndo ocorrera por meio de um ato Unico,
mas seguird um processo continuo, técnico e participativo, formalizado no PNA
(BRASIL, 2024). Nesse arranjo, o PNA figura como instrumento nuclear: de um lado,
define o limite quantitativo total de emissées de GEE, em tCO,e, aplicavel ao conjunto
dos operadores regulados; de outro, determina a quantidade de CBEs a ser
distribuida, gratuitamente ou por leildes, no periodo de compromisso (BRASIL, 2024).
Assim, a internalizacdo da externalidade das emissGes é operacionalizada por um

mecanismo que induz inovacao e adaptacao tecnoldgica (VIEIRA et al., 2025).

A governanca do teto € atribuicdo exclusiva da Unido, assegurando um
mercado nacional unificado e vedando regulacdes paralelas por estados ou
municipios sobre as mesmas fontes. O processo decisorio articula, em sequéncia,
multiplas instancias: o 6rgdo gestor elabora a proposta técnica do PNA; antes de
finaliza-la, realiza oitivas formais a Camara de Assuntos Regulatérios, composta por
representantes dos setores regulados, e recebe subsidios do CTCP; em seguida,
submete a proposta a consulta publica obrigatorio; por fim, encaminha a verséo final

ao CIM, a quem compete a aprovacéo do PNA (BRASIL, 2024).



Para orientar a definicdo do limite, a lei estabelece critérios que visam eficacia,
previsibilidade e alinhamento aos objetivos climaticos: o teto deve observar a
proporcionalidade entre as emissdes dos operadores regulados e as emissoes totais
do pais, vinculando-se diretamente a NDC brasileira (VIEIRA et al., 2025); deve ser
aprovado com antecedéncia minima de 12 meses e progredir de modo gradual entre
periodos consecutivos de compromisso, fornecendo seguranca juridica; e deve
considerar elementos técnico-setoriais, como desenvolvimento tecnolégico, custos
marginais de abatimento e ganhos historicos de eficiéncia, sendo recomendavel o uso
de dados setoriais robustos e melhores praticas internacionais. Entre as decisdes
regulatorias pendentes, figura a definicdo do nivel de aplicacdo do teto - por
instalacao, planta industrial ou grupo econdémico, escolha com implicacdes relevantes

para a complexidade administrativa e a eficiéncia de custos (IETA, 2025).

O cronograma de implementacdo condiciona a fixacdo do primeiro teto a
concluséo de etapas preparatdrias. Nas Fases | e Il, o governo regulamenta a lei,
instala os érgaos de governanca, define o escopo de cobertura e implanta o sistema
de MRV para gerar dados confiaveis (MINISTERIO DA FAZENDA, 2024). Na Fase I,
elabora-se o primeiro PNA, que contera o teto inaugural; na Fase IV, o primeiro PNA
entra em vigor, com duracéo minima de doze meses (BRASIL, 2024). Desse modo, 0
teto do SBCE sera definido federalmente por meio do PNA, de forma técnica,
participativa e gradual, constituindo marco essencial para a plena operacionaliza¢céo
do mercado e para a superacdo da histérica falta de normatizacdo e inseguranca

juridica.

Quanto a alocacao de permissoes, a Lei n°® 15.042/2024 adota modelo hibrido
e gradual, combinando distribuicdo gratuita e alocacdo onerosa via leildes, com
critérios técnicos que se aproximam de sistemas baseados em benchmarks de
desempenho (BRASIL, 2024; IETA, 2025). O PNA definira a quantidade de CBEs por
periodo de compromisso. Inicialmente, parcela das cotas sera distribuida
gratuitamente - pratica tipica em fases inaugurais de mercados de carbono para
mitigar impactos e resguardar competitividade (VIEIRA et al., 2025), ao passo que
outra parcela sera alocada por leildes ou instrumentos administrativos definidos em
regulamento, estabelecendo preco explicito para o carbono e gerando receitas

vinculadas a descarbonizacao e a inovacao.



A transicao do gratuito para o oneroso acompanhara as fases do SBCE: com o
inicio de vigéncia do primeiro PNA, prevé-se distribuicdo ndo onerosa (Fase 1V),
enguanto os primeiros leildes sdo programados para a implementacéo plena (Fase V)
(MINISTERIO DA FAZENDA, 2024). Os critérios para alocagao gratuita, embora néo
rotulados expressamente como “benchmarks”, incluem desenvolvimento tecnoldgico
setorial, custos marginais de abatimento e reducdes/remissdes de GEE com ganhos
histéricos de eficiéncia, podendo ainda considerar relagdes entre emissdes e
producgédo e variagbes por aumento de produgéo (BRASIL, 2024). Essa combinagdo
permite a construcdo de métricas de desempenho (tCO,e por unidade de produto)
gue premiam empresas mais eficientes e incentivam a inovacao nas menos eficientes,
em consonancia com recomendacdes da IETA sobre uso de dados de producéo,
benchmarks setoriais e avaliacdo de risco de vazamento de carbono, a exemplo da
Califérnia, além do emprego de bases de dados robustas como o Protocolo GHG
Brasil (IETA, 2025). Entre os desafios regulatérios, destacam-se a prevengdo de
alocacao excessiva — problema observado no ETS europeu apds 2008, a definicdo
do nivel de aplicacdo do teto e a participacdo ativa das empresas na calibragem das
regras de alocacgdo gratuita, prevista para a Fase Il (SILVEIRA; OLIVEIRA, 2021,
MINISTERIO DA FAZENDA, 2024; IETA, 2025).

A periodicidade de revisdo das metas de emisséo esta diretamente vinculada
aos “periodos de compromisso” definidos pelo PNA. A lei ndo fixa duracao especifica
desses periodos, mas institui um mecanismo ciclico e previsivel de revisdo (BRASIL,
2024). O PNA estabelece o limite maximo de emissfes e a quantidade de CBEs para
cada ciclo, com implementacédo por periodos sequenciais e abordagem gradual entre
ciclos consecutivos, o que eleva progressivamente a ambicao e fornece previsibilidade
aos agentes. Embora a duracdo exata demande definicdo regulatoria, o Roteiro
sinaliza que o primeiro periodo de conformidade devera ser delimitado em fases
anteriores (MINISTERIO DA FAZENDA, 2024), ao passo que a IETA recomenda
explicitar periodos de conformidade e prever revisdes periodicas das metodologias de
alocacéao (IETA, 2025).

Cada PNA deve apresentar visdo de longo prazo ao estimar a trajetoria de
limites para os dois periodos subsequentes, oferecendo aos setores regulados um

horizonte prospectivo para planejamento e investimento em descarboniza¢cdo. Em



sintese, a revisdo das metas ocorrera ciclicamente a cada periodo de compromisso,
com projecBes obrigatorias para dois ciclos a frente, garantindo previsibilidade e
alinhamento com os objetivos climéaticos de longo prazo do pais (BRASIL, 2024;
MINISTERIO DA FAZENDA, 2024).

2.5.8 Monitoramento, reporte e verificacdo (MRV)

A Lei n° 15.042/2024 institui um sistema formal e padronizado de MRV das
emissdes de GEE, um dos pilares do SBCE. O objetivo é superar desafios historicos
de incerteza na contabilizacdo, auséncia de normatizacbes e problemas de
mensuracdo que caracterizavam o mercado de carbono no pais antes de sua
regulamentagéao (BRASIL, 2024; SILVEIRA; OLIVEIRA, 2021). Os procedimentos de
medicdo e reporte passam a seguir um encadeamento de etapas com
responsabilidades definidas tanto para os operadores regulados quanto para o poder

publico.

O processo de MRV, de natureza ciclica, estrutura-se em trés momentos.
Primeiro, cada operador deve submeter um Plano de Monitoramento ao 6rgao gestor
para analise e aprovacdo, documento que funciona como manual operacional da
sistematica de mensuracao, relato e verificacdo e cujo conteldo seguird regras,
modelos e prazos estabelecidos em regulacdo. Em seguida, com base no plano
aprovado, o operador apresenta anualmente o relato de emissdes e remocdes,
seguindo modelos, prazos e procedimentos uniformizados para assegurar
consisténcia e comparabilidade. Por fim, o relato anual € submetido a verificagao por
terceira parte independente, realizada por organismo de inspecéo acreditado, etapa
crucial para garantir dados reais, confidveis e verificaveis, condicdo necessaria para
conferir credibilidade ao mercado perante investidores e sociedade (BRASIL, 2024;
SILVEIRA; OLIVEIRA, 2021). A Figura 8 ilustra o ciclo de MRV do SBCE, composto
pelas etapas de mensuracdao, relato e verificacdo, que se sucedem de forma continua

e estruturam a base do sistema de conformidade.



Figura 8 - Ciclo de funcionamento do sistema de MRV do SBCE

Verificacéo
(Verification)
Auditoria por terceira
parte acreditada.

Dados validados
inseridos no Registro
Central do SBCE.

(Fase Il1)

Mensuragao
(Monitoramento)

Operadores elaboram
o Plano de

Relato (Report)
Envio anual do Relato
de Emissdes e
Remocdes ao érgao
gestor.
(Fase I1-lII)

Monitoramento e
coletam dados de
emissoes.

(Fase I-II)

Fonte: elaboracg&o prépria, com base em BRASIL (2024); MINISTERIO DA FAZENDA (2024).

ApoOs a validagéo, as informacgfes séo inseridas no Registro Central do SBCE,
assegurando rastreabilidade e transparéncia (BRASIL, 2024). A implementacédo é
gradual: na Fase I, o governo regulamenta o MRV; na Fase Il, operacionaliza
instrumentos de relato, desenvolve a infraestrutura de Tl (médulo MRV do Registro
Central) e credencia verificadores; e, na Fase lll, inicia-se a obrigacdo de submissao
dos planos e dos primeiros relatos (BRASIL, 2024; MINISTERIO DA FAZENDA,
2024). Persistem, entretanto, desafios préaticos: muitas empresas ainda nao tém
obrigacdes legais prévias de reporte e carecem de estruturas internas, o que pode
gerar demanda por consultorias e ferramentas digitais e retardar a ado¢cdo em certos
setores (IETA, 2025). Dessa forma, o MRV no SBCE seré padronizado, obrigatorio
para grandes emissores, sujeito a verificacdo independente e implantado
gradualmente, formando um base confiavel e transparente para o funcionamento
eficaz do mercado de carbono (BRASIL, 2024; MINISTERIO DA FAZENDA, 2024).

No ambito especifico da verificacdo independente, a Lei n® 15.042/2024 ergue
um pilar destinado a assegurar a credibilidade e a integridade do SBCE, respondendo
diretamente a passivos historicos de incerteza na contabilizagdo, lacunas normativas
e dificuldades de mensuracdo que alimentavam a desconfianca de investidores e
produtores (SILVEIRA; OLIVEIRA, 2021). A verificag&do por terceira parte imparcial é
requisito legal para os principais processos do sistema (BRASIL, 2024; SILVEIRA;



OLIVEIRA, 2021): o paragrafo Unico do art. 32 determina que o relato anual de
emissOes e remocdes de GEE dos operadores acima de 10.000 tCO,e/ano seja
submetido a avaliacdo de conformidade, conduzida por “organismo de inspegao
acreditado”, conforme critérios a serem definidos pelo 6rgdo gestor (BRASIL, 2024).
Validado o relato, os dados ingressam no Registro Central, cumprindo a exigéncia de
gue os projetos e o mercado fornecam “redugdes de emissdes reais, confidveis e
verificaveis”, condicdo para atrair investimentos e consolidar a confianga publica
(SILVEIRA; OLIVEIRA, 2021, p. 21).

Em alinhamento internacional, recomenda-se ancorar a integridade do sistema
em padrdes reconhecidos - como CORSIA e o Mecanismo de Crédito do Artigo 6.4 do
Acordo de Paris - para reforcar a intercambialidade dos ativos e a atracdo de
investimentos (IETA, 2025). Esse principio de verificacdo também se aplica a
conversdo de créditos do mercado voluntario: para que sejam utilizados no SBCE
como CRVEs, os créditos precisam ter sido “verificados por entidade independente”
segundo metodologias credenciadas (BRASIL, 2024), padronizando préaticas
historicamente heterogéneas de MRV.

Quanto aos mecanismos de cumprimento e sancdes, a lei institui um arcabouco
formal e detalhado que robustece a seguranca juridica e a efetividade do SBCE,
superando a logica predominantemente voluntaria do passado (BRASIL, 2024;
SILVEIRA; OLIVEIRA, 2021). O eixo de cumprimento assenta-se na conciliacdo
periédica de obrigacdes, aplicAvel aos operadores acima de 25.000 tCO,/ano, e
envolve, sequencialmente: a submissdo do Plano de Monitoramento; o relato anual
de emissbdes verificado por organismo independente; e a conciliagdo periddica, pela
qual o operador, ao final de cada periodo de compromisso (ou periodicidade inferior
definida), deve dispor e cancelar CBEs ou CRVESs equivalentes as emissoes liquidas
incorridas (BRASIL, 2024). A implementacdo acompanha as fases do Roteiro, cuja
area de “Conformidade e enforcement” explicita obrigagbes e procedimentos
sancionatdrios (MINISTERIO DA FAZENDA, 2024). O regime sancionatério, por sua
vez, € abrangente e proporcional: o art. 37 prevé adverténcia, multa, publicacdo de
extrato da decisdo em casos de reincidéncia grave e sancdes restritivas de direitos -
como suspenséao/cancelamento de registros, perda de incentivos fiscais, restricoes a

financiamentos oficiais e proibicdo de contratar com a administracao publica por até



trés anos (BRASIL, 2024). A multa, sancao financeira central, para pessoas juridicas
nao pode ser inferior ao custo das obrigacdes descumpridas nem exceder 3% do
faturamento bruto do ano anterior, podendo alcancar 4% em caso de reincidéncia;
para pessoas fisicas e outras entidades, varia de R$ 50 mil a R$ 20 milhées (BRASIL,
2024, art. 37; VIEIRA et al., 2025). A apuracao ocorre por processo administrativo
sancionador, com auto de infracédo, garantia da ampla defesa e do contraditorio (prazo
de 30 dias), duplo grau recursal e aplicacdo orientada por critérios de gravidade,
antecedentes, reincidéncia, boa-fé, cooperacéo e proporcionalidade (BRASIL, 2024).
A literatura especializada recomenda que a regulamentacédo detalhe com clareza as
circunstancias de aplicacdo de cada penalidade e incorpore melhores préticas
internacionais, como no EU ETS, para assegurar proporcionalidade, transparéncia e
seguranca juridica aos operadores (IETA, 2025). Em conjunto, 0s mecanismos de
cumprimento e o regime sancionatério conferem densidade institucional ao SBCE,
reforcando a credibilidade do mercado de carbono brasileiro (BRASIL, 2024; IETA,
2025).

A Figura 9 ilustra o processo de conformidade do SBCE, evidenciando o carater
ciclico de mensuracéo, relato, verificacdo e cumprimento das obrigacdes.

Figura 9 - Ciclo de conformidade no SBCE

1. Monitoramento

6. Cumprimento e

sancdes 2. Relatoério Anual

5. Conciliagcao de 3. Verificacéo
Obrigagdes Independente

4. Registro Central do
SBCE

Fonte: elaborac&o propria, com base em BRASIL (2024); MINISTERIO DA FAZENDA (2024);
SILVEIRA; OLIVEIRA (2021); VIEIRA et al. (2025).



2.5.9 Mecanismo de negociacao

O mecanismo de negociacao de créditos de carbono no Brasil foi formalmente
instituido pela Lei n® 15.042/2024. Embora a lei ja defina a estrutura fundamental do
sistema, trata-se ainda de um mercado em fase de regulamentacao e implementacéo,
cujo pleno funcionamento sera alcancado gradualmente, ao longo de um processo
dividido em etapas e previsto para se consolidar apenas nos proximos anos (CVM,
2025; SILVEIRA; OLIVEIRA, 2021; MINISTERIO DA FAZENDA, 2024).

A natureza juridica dos ativos € aspecto central dessa estrutura: a Lei n°
15.042/2024 classifica as CBEs e os CRVEs como valores mobiliarios quando
negociados no mercado financeiro e de capitais (BRASIL, 2024). Essa defini¢ao insere
os créditos de carbono no ambiente regulado pela CVM, a quem cabera estabelecer
normas especificas, fiscalizar as transacdes, garantir transparéncia e integridade,
zelar pela adequada formacao de precos e proteger os investidores de manipulacdes
e fraudes (CVM, 2025). Além do mercado organizado, a lei também admite a
negociacdo privada, em operacdes de balcdo, semelhantes as que ja ocorrem no
mercado voluntario (BRASIL, 2024; VIEIRA et al., 2025).

A aquisicdo e a negociacdo dos ativos poderdo ocorrer tanto no mercado
primario quanto no secundario. No primeiro caso, as CBEs seréo obtidas diretamente
do governo, por meio de alocagdo gratuita ou compra em leildes conduzidos pelo
orgao gestor do SBCE (BRASIL, 2024). No mercado secundario, CBEs e CRVEs
poderao ser comprados e vendidos livremente entre participantes, em plataformas sob
supervisdo da CVM, sendo essa etapa prevista para a Fase IV do cronograma de
implementacdo (MINISTERIO DA FAZENDA, 2024). Para garantir a seguranca das
transacoes, a legislacdo autoriza que os ativos sejam escriturados por instituicoes
financeiras autorizadas e mantidos sob custodia em depositarios centrais, em linha

com a prética de outros instrumentos financeiros, como agfes (BRASIL, 2024).

O processo de liquidacéo, por sua vez, sera gerido pelo Registro Central do
SBCE, plataforma digital criada para assegurar contabilidade precisa e rastreabilidade
integral dos ativos desde a emissdo até o cancelamento. Esse mecanismo é essencial
para preservar a integridade ambiental e evitar a dupla contagem (IETA, 2025;

BRASIL, 2024). A liquidacdo podera ocorrer em duas modalidades distintas. Na



liquidacdo obrigatoria, os agentes regulados deverdo comprovar, ao final de cada
periodo de compromisso, que detém ativos suficientes (CBEs e CRVES) para cobrir
suas emissoes, realizando a conciliagédo perioddica de obrigacdes, com o consequente
cancelamento dos ativos no registro. Ja na liquidacdo voluntaria, empresas ou
individuos poderéo cancelar ativos adquiridos para compensacao prépria, como parte
de estratégias de neutralidade de carbono, retirando-os definitivamente de circulacéo
(BRASIL, 2024).

Por meio desse mecanismo, o Brasil estrutura um mercado de carbono robusto
e sofisticado, com forte integracdo ao sistema financeiro e alinhamento as praticas
internacionais. A negociacdo em bolsa de valores, sob supervisdo da CVM, somada
ao Registro Central e a rastreabilidade dos ativos, confere ao SBCE os elementos de
liquidez, transparéncia e seguranca juridica considerados essenciais para atrair
investimentos e impulsionar a transi¢cdo para uma economia de baixo carbono (CVM,
2025; IETA, 2025).

2.5.10 Fases de implementacdo do SBCE

A implementacdo SBCE foi concebida em cinco fases estratégicas, de modo a
assegurar um processo gradual, sistematico e transparente. Essa estruturacao busca
viabilizar a constru¢cao de um mercado de carbono robusto e de alta integridade, capaz
de superar os desafios historicos de falta de normatizacdo e de inseguranca
regulatéria no pais. Embora a lei ja esteja em vigor, o sistema ainda ndo se encontra
plenamente operacional, e sua implementacdo completa devera se estender por
varios anos, sendo que o éxito das etapas posteriores depende da adequada e
tempestiva execucao das fases iniciais (BRASIL, 2024; CVM, 2025; MINISTERIO DA
FAZENDA, 2024). As cinco fases de implementacdo do SBCE estao sintetizadas na
Tabela 7.

Tabela 7 - Fases de implementacédo do SBCE

Fase Duracéao Objetivo Principal

Fase I: Regulamentacéao 12a24 Bases normativas e de governanca
meses

Fase Il: Operacionalizacdo 12 meses Preparar infraestrutura e agentes

dos Relatos para relato




Fase Ill: Submissao de 24 meses Inicio do monitoramento

Planos e Relatos compulsorio (sem compensagao)
Fase IV: Vigéncia do 1° Definida no Inicio do mercado de carbono
PNA PNA

Fase V: Implementacéo Apos 1° PNA  Operacao completa do SBCE
Plena

Fonte: Elaborag&o propria, com base em BRASIL (2024); CVM (2025); MINISTERIO DA FAZENDA
(2024).

A primeira fase, de regulamentacéo, possui duracdo de 12 meses, prorrogaveis
por igual periodo, e tem como objetivo principal o estabelecimento das bases
normativas e de governanca do SBCE. Entre as atividades previstas estdo a criacao
do 6rgao gestor e a definicdo de seus arranjos institucionais, a realizacao de analises
técnicas para delimitar o escopo e 0s setores a serem regulados, o desenvolvimento
do regulamento especifico de MRV e a elaboracdo de um plano de engajamento das
partes interessadas, com destaque para o comité técnico consultivo (MINISTERIO DA
FAZENDA, 2024).

Na segunda fase, denominada operacionaliza¢cdo dos instrumentos de relato,
com duracdo de 12 meses, o foco recai sobre a preparacdo da infraestrutura e a
capacitacao dos agentes regulados. As acdes incluem a finalizacdo da identificacéo
das entidades abrangidas pelo sistema de MRV, o desenvolvimento da infraestrutura
tecnoldgica - notadamente o médulo MRV do Registro Central, o credenciamento de
verificadores independentes e a realizacdo de treinamentos especificos (MINISTERIO
DA FAZENDA, 2024).

A terceira fase corresponde a implementacédo da obrigacdo de submissédo de
planos de monitoramento e relatos de emissdes, com duracdo de 24 meses. Essa
etapa inaugura a obrigatoriedade do monitoramento e do relato anual das emissdes e
remocdes de GEE pelos operadores regulados, embora ainda ndo implique a
obrigacdo de compensacao. Nela, serdo implementadas as bases do sistema MRV,
elaborado o primeiro PNA, que definira o limite maximo de emissdes (cap) do primeiro
periodo de compromisso, e estabelecidas as regras para a alocagdo gratuita das
CBEs (BRASIL, 2024; MINISTERIO DA FAZENDA, 2024).



A quarta fase inicia-se com a promulgacao do primeiro PNA, cuja duracao sera
definida em etapas anteriores. Nesse momento, tem inicio a vigéncia efetiva do
mercado de carbono brasileiro, marcado pela distribuicdo ndo onerosa das CBEs e
pela realizag&o dos primeiros ciclos de conformidade, nos quais os agentes regulados
deverdo comprovar a conciliacdo de suas obrigacdes. Essa fase também prevé a
operacionalizacdo do mercado secundario de ativos do SBCE e a elaboracdo do
segundo PNA, acompanhada de um monitoramento continuo do sistema (BRASIL,
2024: MINISTERIO DA FAZENDA, 2024).

Por fim, a quinta fase, correspondente a implementacdo plena do SBCE,
comeca ao término da vigéncia do primeiro PNA. Nela, todos os instrumentos do
sistema passam a operar de forma completa, incluindo a realizac&o do primeiro leildo
de CBEs, que inaugura a alocacdo onerosa de ativos e consolida o sistema em sua
totalidade (BRASIL, 2024; MINISTERIO DA FAZENDA, 2024). A correspondéncia
entre os principais instrumentos do SBCE e as fases de implementagcdo esta

apresentada na Tabela 8.

Tabela 8 - Principais fases e instrumentos do SBCE

Instrumentos  Fase | Fase I Fase llI Fase IV Fase V
Orgdo Gestor/ Criacdo do Estruturac  Orgéo Coordena¢c Governanca
Governancga orgao ao gestor ao do consolidada
gestor e institucion  recebe orgao
comité al relatérios  gestor
consultivo
Sistema MRV~ Regulame  Mddulo Implement Monitoram MRV
nto do MRV no acao ento totalmente
sistema de Registro efetivado  continuo operacional
MRV Central; sistema
credencia MRV
mento de
verificador
es
PNA - — 1° PNA Execucdo Novos
elaborado do 1° PNA; PNAs
(define elaboracdo sucessivos

cap) do 2° PNA



CBEs - — Definicdo  Distribuicd Leilbes de

da o gratuita  CBEs

alocacdao de CBEs (alocacao

gratuita onerosa)
Mercado - — - Inicio do Expansao e
Secundario mercado consolidaca

secundario o

Fonte: Elaboraco propria, com base em BRASIL (2024); MINISTERIO DA FAZENDA (2024); VIEIRA
et al. (2025).

A aprovacédo da Lei n® 15.042/2024 representou um marco juridico relevante,
mas a efetiva operacionalizacdo do SBCE permanece dependente de um processo
regulamentar extenso e faseado. A transi¢c&o entre as cinco etapas reflete ndo apenas
a complexidade do desenho institucional, mas também a necessidade de assegurar
previsibilidade, participacéo social e aderéncia as melhores praticas internacionais de
mercados de carbono (VIEIRA et al., 2025).

2.5.11 Conclusdes parciais sobre o mercado de carbono brasileiro

A criacdo do Sistema Brasileiro de Comércio de Emissdes (SBCE), instituido
pela Lei n° 15.042/2024, representa a consolidacdo de um processo legislativo de
mais de uma década e o marco da precificacdo de carbono no pais. O sistema
posiciona o Brasil entre as principais economias que adotam instrumentos de mercado
para a mitigacdo das emissOes de gases de efeito estufa, alinhando-se aos
compromissos assumidos no Acordo de Paris e fortalecendo a governanca climatica

nacional.

A trajetéria brasileira revela avancos graduais, desde as experiéncias
pioneiras no ambito do Mecanismo de Desenvolvimento Limpo (MDL) e do mercado
voluntario até a criagdo de politicas setoriais como o RenovaBio. Esses antecedentes
contribuiram para a maturidade técnica e institucional necessaria a construgéo de um
mercado regulado de alta integridade ambiental. O novo marco legal supera a historica
auséncia de normatizacao e cria as bases para um sistema transparente, previsivel e

integrado ao mercado financeiro.



O SBCE adota o modelo cap-and-trade, com énfase na reducao justa e custo-
efetiva das emissdes. Sua governanca composta pelo Comité Interministerial sobre
Mudanca do Clima (CIM), o Orgéo Gestor e o Comité Técnico Consultivo Permanente
(CTCP) assegura equilibrio entre legitimidade politica, rigor técnico e participagcédo
social. O Plano Nacional de Alocacdo (PNA) emerge como instrumento estratégico
central, definindo o teto de emissfes, a quantidade de cotas (CBES) e as regras de

alocacgéao gratuita e onerosa, fundamentais para a previsibilidade do mercado.

O sistema de Monitoramento, Relato e Verificacdo (MRV), padronizado e
independente, confere credibilidade ao mercado e responde a desafios historicos de
mensuracao e transparéncia. A criagdo do Registro Central do SBCE, com
rastreabilidade digital dos ativos, reforca a seguranca juridica e previne a dupla
contagem. A integracdo com a Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM) garante
supervisao financeira e transparéncia nas negociacoes, consolidando o SBCE como

instrumento econdmico de confianca para investidores e empresas.

Ainda assim, o Brasil enfrenta desafios estruturais: a implementacdo gradual
das cinco fases do sistema exige coordenacao institucional, capacitacdo técnica e
regulamentacdo detalhada para evitar sobreposicdo de competéncias e atrasos. A
excluséo inicial do setor agropecuario, limita a abrangéncia do sistema e adia parte

do potencial de mitigacdo nacional.

Em perspectiva, 0 SBCE tem potencial para se tornar um dos mecanismos de
precificacdo de carbono mais abrangentes do mundo, gracas a diversidade da matriz
energética, ao papel do setor florestal e a forte base de ativos naturais. Sua
consolidacéo permitira ao Brasil combinar ambicédo climatica, inovacao tecnolégica e
competitividade econdmica, projetando o pais como lider global na economia de baixo

carbono.



3 PROPOSTA DE IMPLEMENTACAO DO MERCADO BRASILEIRO

3.1 Principios de desenho

O objetivo deste item € o a partir das licdbes aprendidas com os mercados

europeu e chinés, conceber uma proposta de aplicacdo no Brasil.
3.1.1 Cap & trade vs. padrboes de desempenho (rate-based)

A escolha do modelo de teto de emissfes constitui uma das decisdes mais
estruturantes para o éxito de um ETS. No caso brasileiro, ha fortes razées para que o
pais adote uma abordagem alinhada a europeia, com um teto absoluto e decrescente,
complementado por um mecanismo de estabilidade de mercado, em vez do modelo
de padrdo de desempenho (TPS) baseado em intensidade, como o inicialmente
adotado pela China. A opcéao por um teto absoluto assegura maior certeza ambiental,
alinhamento com os compromissos climaticos internacionais e previsibilidade para
investimentos de longo prazo, elementos centrais para a descarbonizacéo eficaz e

custo-efetiva da economia nacional.

O principal beneficio de um sistema cap-and-trade com teto absoluto, como o
EU ETS, € a garantia de certeza sobre o resultado ambiental. Ao impor um limite
maximo e progressivamente decrescente para o volume total de emissées, o sistema
garante que, independentemente de oscilacdes econdmicas, a meta quantitativa sera
cumprida (EUROPEAN COMMISSION, 2015). Tal previsibilidade é essencial para o
alcance da NDC do Brasil, que estabelece metas de reducdo absoluta de emissoes:
48% até 2025 e 53% até 2030, em comparacdo com 2005 (CVM, 2025; VIEIRA et al.,
2025). Esse modelo estd em consonéancia com o Artigo 4 do Acordo de Paris, que
incentiva a ado¢ao de metas absolutas para toda a economia (ONU, 2015).

Em contraste, o modelo de intensidade, adotado pela China em virtude de sua
condi¢cao de economia em rapido crescimento e de sua NDC baseada em metas de
intensidade, apresenta limitacOes relevantes: ndo garante reducdes absolutas se a
expansao da producao superar os ganhos de eficiéncia (ZHANG et al., 2025). Nao por
acaso, a propria China prevé uma transicdo futura para um teto absoluto,

reconhecendo-o como mais adequado para a fase de efetiva descarbonizacéo (LIU et



al., 2025). Assim, ndo seria prudente que o Brasil adotasse como permanente um

modelo que seu principal proponente ja considera transitorio.

Além disso, o perfil de emissdes brasileiro difere substancialmente do chinés,
0 que reforca a inadequacdo de um modelo baseado em intensidade. No Brasil, as
maiores fontes de emissdes sdo as Mudancas de Uso da Terra e Florestas (MUT) e a
agropecudria, gue, em conjunto, responderam por 74% das emissdes brutas em 2023
(SEEG, 2024). No caso do desmatamento, responsével por 46% das emissdes totais
no mesmo ano, seria complexo e ineficaz atrelar as emissdes a uma unidade de
producdo, como previsto nos sistemas de intensidade. A definicdo de um limite
absoluto para tais emissdes mostra-se mais simples e coerente, sobretudo diante da

meta de desmatamento zero.

Na agropecuaria, que registrou crescimento de 2,2% nas emissfes em 2023
em razdo da expansao do rebanho bovino (SEEG, 2024), um teto de intensidade
poderia igualmente falhar, jA que as emissdes totais tenderiam a aumentar se o
rebanho continuasse em expansao, ainda que com maior eficiéncia por unidade
produzida. O teto absoluto, embora politicamente mais desafiador, enviaria sinal
econdmico de incentivo a intensificagdo sustentavel e a dissociagéo entre crescimento

produtivo e aumento das emissdes.

Outro aspecto crucial é a previsibilidade necessaria para atrair investimentos.
A experiéncia do EU ETS apés a crise de 2008, quando o excesso de licencas
provocou a queda abrupta do preco do carbono e abalou a confianca dos investidores,
oferece uma licdo importante (VERBRUGGEN; LAES; WOERDMAN, 2019;
EUROPEAN COMMISSION, 2015). A Unido Europeia respondeu instituindo a
Reserva de Estabilidade de Mercado (MSR), mecanismo automético de ajuste da
oferta de licencas, que retira permissées do mercado em caso de excesso e as reinjeta

em situacdes de escassez.

Para o Brasil, a implementacdo de um mecanismo de estabilidade robusto e
transparente desde o inicio é essencial. A Lein°® 15.042/2024 ja prevé um “mecanismo
de estabilizagao de pregos” (BRASIL, 2024), cuja regulamentagao deve inspirar-se no
modelo europeu, estabelecendo regras claras e automaticas para evitar intervencdes

discricionarias. Em uma economia emergente como a brasileira, sujeita a volatilidade



macroecondémica, tal mecanismo € vital para garantir precos de carbono estaveis e
previsiveis, condicdo indispensavel para mobilizar os investimentos de longo prazo
em tecnologias de baixo carbono e em inovagdo (VERBRUGGEN; LAES;
WOERDMAN, 2019).

Dessa maneira, a adocdo de um teto absoluto, associado ao mecanismo de
estabilidade de mercado, € a Unica estratégia capaz de assegurar o cumprimento das
metas climéticas absolutas assumidas pelo Brasil, ao mesmo tempo em que se ajusta
as caracteristicas de seu perfil de emissdes. Ao aprender com as licdes da Europa —
tanto com os acertos quanto com as corregcdes necessarias — e ao reconhecer as
limitagbes do modelo chinés, o Brasil tem a oportunidade de construir desde o inicio
um mercado de carbono ambientalmente integro, economicamente eficiente e
alinhado as melhores praticas globais. Essa escolha estratégica se tornaria nao
apenas um imperativo técnico, mas também uma afirmacao de lideranca internacional,
especialmente em um contexto em que o pais sediard a COP30, consolidando sua
posi¢cdo como protagonista da agenda climatica global (IETA, 2025).

3.1.2 Governanga e coordenagao

A experiéncia internacional demonstra que a governanca de um sistema de
comércio de emissdes deve ser consolidada, previsivel e tecnicamente fundamentada
para garantir sua eficacia ambiental e sua credibilidade junto aos investidores. Nesse

sentido, a trajetéria do EU ETS oferece licbes valiosas para o desenho do SBCE.

Nas duas primeiras fases do EU ETS (2005-2012), a governanca
descentralizada, baseada em Planos Nacionais de Alocacdo (NAPs) elaborados por
cada Estado-Membro, revelou desvantagens significativas. O processo era demorado
e pouco transparente, dificultando o entendimento por parte dos agentes de mercado
(EUROPEAN COMMISSION, 2015). Além disso, a auséncia de metodologias
harmonizadas gerou distorgcbes competitivas entre setores de diferentes paises, ao
mesmo tempo em gque a sobre alocacédo de permissdes, somada a crise econémica
de 2008, resultou no colapso do preco do carbono e minou a confianga dos
investidores (VERBRUGGEN; LAES; WOERDMAN, 2019). A correcao desse modelo
ocorreu a partir da Fase Il (2013-2020), quando a Unido Europeia centralizou a

governancga, estabeleceu um teto Unico de emissbes e adotou regras comuns de



alocacdo (EUROPEAN COMMISSION, 2015). Essa transicdo demonstra que a
centralizacdo decisoria, apoiada em fundamentos técnicos e transparéncia
regulatoria, € condigdo indispensavel para a eficacia e a estabilidade de um mercado
de carbono.

A Lei n® 15.042/2024 estabelece uma governanca tripartite para o SBCE,
composta pelo CIM, pelo 6rgédo gestor e pelo CTCP (BRASIL, 2024). Essa estrutura,
embora apresente uma diviséo clara de func¢des, contém riscos de ruido regulatorio
se nao houver clareza sobre a sequéncia das decisbes e a hierarquia de
competéncias. O papel politico do CIM e a funcao técnica do 6rgao gestor podem, se
nao bem delimitados, redundar em sobreposi¢cao de atribui¢des, ciclos de negociacao
prolongados e incerteza regulatéria — cenario que compromete a previsibilidade

necessaria para investimentos de longo prazo (IETA, 2025).

Para mitigar tais riscos, recomenda-se consolidar a sequéncia decisoria por
meio de regras operacionais publicas e transparentes. O 6rgdo gestor deve assumir
um mandato técnico robusto, independente de mudancas politicas, com competéncia
para elaborar o PNA com base em evidéncias e benchmarks setoriais. O CIM, por sua
vez, deve limitar-se a validar a conformidade da proposta com as metas climaticas
nacionais, evitando a redefinicdo de parametros técnicos. Esse arranjo € consistente
com a recomendacdo de privilegiar a ambicdo climatica (“A-goal’) em vez da
priorizacdo excessiva da competitividade econdémica (“rr-goal”), que historicamente
limitou a eficacia do EU ETS (VERBRUGGEN; LAES; WOERDMAN, 2019).

O PNA é o principal instrumento do SBCE, pois define o limite maximo de
emissodes, a alocacdo das cotas e 0s mecanismos de estabilizacdo de precos. A lei ja
estabelece que sua aprovacdo deve ocorrer com pelo menos 12 meses de
antecedéncia em relacdo ao periodo de vigéncia (BRASIL, 2024). Contudo, a
experiéncia internacional demonstra que apenas essa clausula ndo elimina a
incerteza. Um calendario fixo e detalhado para todo o ciclo de elaboragdo do PNA —
desde a realizac&o de estudos técnicos até a consulta publica e a aprovacao final pelo
CIM — aumentaria a previsibilidade regulatoria e facilitaria o planejamento estratégico
das empresas reguladas (MINISTERIO DA FAZENDA, 2024).



O Brasil tem a oportunidade de evitar os erros iniciais do EU ETS e construir
um modelo de governanca que combine competéncia técnica, centralizacdo decisoéria
e transparéncia. A consolidacdo do papel do 6rgdo gestor como instancia técnica, a
delimitacdo clara da funcao politica do CIM e a instituicdo de um calendario fixo para
o ciclo do PNA sao medidas fundamentais para reduzir o ruido regulatério e aumentar
a seguranca juridica. Ao adotar essas diretrizes, o SBCE podera oferecer
previsibilidade e credibilidade, atraindo investimentos e reforgando a posi¢ao do Brasil
como protagonista da agenda climatica global, especialmente no contexto da COP30
(IETA, 2025).

3.2 Quem participa (cobertura e obrigatoriedade)
3.2.1 Limiar de inclusdo de setores

Com base nas experiéncias internacionais da Unido Europeia (UE) e da China,
bem como nas diretrizes estabelecidas para o SBCE, é possivel argumentar que o
Brasil acerta ao adotar a implementacéo setorial escalonada e focada nos maiores
emissores de GEE. Essa estratégia pragmatica, em lugar de uma implementacao
ampla e simultdnea, aumenta as chances de sucesso do mercado, ao permitir o
gerenciamento da complexidade, a garantia da integridade dos dados e a construcao
gradual da capacidade institucional e de mercado.

A trajetoria de implementacdo de mercados de carbono no mundo comprova a
eficacia desse modelo. O EU ETS, primeiro e maior mercado multilateral de carbono,
ndo abrangeu todos os setores de uma s6 vez. Em sua primeira fase (2005-2007),
atuou como um periodo piloto para testar a infraestrutura de reporte, monitoramento
e formacdo de precos. Naquele momento, foram incluidos apenas setores de alta
intensidade energética, como geracao de energia, refinarias de petroleo, siderurgia e
fabricas de cimento, vidro e ceramica. A expansao setorial ocorreu em fases
posteriores, incluindo, por exemplo, a aviagdo em 2012 e setores como petroquimicos
e aluminio em 2013 (EUROPEAN COMMISSION, 2015). Essa expansao progressiva
permitiu ao sistema amadurecer e ajustar suas regras com base na experiéncia

pratica.



A China seguiu estratégia ainda mais restrita. Seu mercado nacional de
carbono foi langcado com foco exclusivo no setor de geracao de energia, que, além de
ser o maior emissor, apresentava dados de maior qualidade, produtos homogéneos e
empresas estatais ja familiarizadas com mecanismos de mercado, como o MDL (LIU
et al., 2025; ZHANG et al., 2025). Apenas em 2025 o pais iniciou a expansao para
siderurgia, cimento e aluminio. Ao replicar essa légica de priorizar os grandes
emissores em etapas, o Brasil aplica o principio do “aprender fazendo”, minimizando
riscos e construindo seu mercado sobre bases solidas (MINISTERIO DA FAZENDA,
2024).

Outro argumento favoravel ao modelo escalonado é a gestdo da complexidade
regulatoria. Implementar um mercado que abranja toda a economia desde o inicio
implicaria custos regulatorios elevados tanto para o Estado quanto para as empresas,
muitas das quais ainda ndo possuem capacidade instalada para mensurar e relatar
suas emissOes com rigor (VIEIRA et al., 2025; IETA, 2025). A China reconheceu esse
risco ao selecionar setores com “baixos custos de administracao” para iniciar seu ETS
(LIU et al.,, 2025). O Brasil, ao prever cinco fases de implementacdo — da
regulamentacao até a plena operacdo do mercado — (BRASIL, 2024; CVM, 2025),
garante que sua capacidade regulatéria e institucional se desenvolva de forma

progressiva e consistente.

A integridade dos dados de emissdes é outro fator central para a credibilidade
de um sistema de comércio de emissdes. Tanto a Unido Europeia quanto a China
demonstraram que a robustez do sistema de Monitoramento, Relato e Verificagédo
(MRV) é a espinha dorsal do mercado (EUROPEAN COMMISSION, 2015). A China
optou pelo setor de energia em razéo da maior confiabilidade dos dados ja disponiveis,
enquanto outros setores industriais apresentavam lacunas significativas (LIU et al.,
2025; ZHANG et al., 2025).

No caso brasileiro, a Lei n°® 15.042/2024 e o Roteiro de Implementacéo
elaborado pelo Ministério da Fazenda destacam a construcdo de um sistema MRV
robusto como prioridade. A legislacdo prevé, inclusive, que a regulacéo so6 se aplicara
a atividades com metodologias de MRV consolidadas (BRASIL, 2024). Assim, o foco
inicial em grandes emissores da industria e da energia - setores com maior maturidade

em sistemas de controle e monitoramento - refor¢ca a credibilidade do SBCE desde



sua criacdo, evitando o0s riscos de baixa qualidade de dados que poderiam
comprometer a confiangca do mercado (SILVEIRA; OLIVEIRA, 2021).

O desenho escalonado também maximiza o impacto ambiental inicial do
sistema. Os setores de Energia (18%) e Processos Industriais (4%) representaram,
em conjunto, 22% das emissdes brutas em 2023, totalizando 511 milhGes de
toneladas de CO,e (SEEG, 2024). Esses setores concentram suas emissées em um
namero relativamente pequeno de grandes instalages, o que favorece a regulacéo

com custos administrativos otimizados.

A lei do SBCE estabelece, nesse sentido, critérios proporcionais de
obrigatoriedade: operadores com emissdes superiores a 10.000 tCO,e/ano devem
apresentar relatérios anuais, enquanto aqueles acima de 25.000 tCO,e/ano devem
cumprir a conciliacdo periédica de obrigacdes (BRASIL, 2024; CVM, 2025). Essa
l6gica, semelhante a adotada pelos ETS regionais chineses, garante que o sistema
capture a maior parte das emissfes com eficiéncia administrativa (LIU et al., 2025).
Além disso, ao direcionar o sinal de preco para os maiores emissores, 0 SBCE cria
incentivos a mitigacdo precisamente onde ela é mais necesséaria e onde existem
tecnologias mais maduras para reduzir emissbes (VERBRUGGEN; LAES;
WOERDMAN, 2019).

A opcgao brasileira por uma implementagéo setorial escalonada do SBCE,
iniciando pelos maiores emissores, revela-se uma estratégia técnica e politicamente
acertada. Essa escolha reflete o aprendizado das experiéncias europeia e chinesa, ao
mesmo tempo em que considera o perfil especifico de emissfes do pais e a
necessidade de construir gradualmente capacidade institucional e de mercado. Ao
privilegiar setores com maior volume de emissdes e base de dados mais confiavel, o
Brasil assegura impacto ambiental significativo desde o inicio, reduz a complexidade
regulatéria, otimiza custos de transacao e estabelece as condigdes para um mercado
de carbono robusto, transparente e de alta integridade. Essa abordagem pragmatica
reforca as chances de o SBCE se consolidar como um instrumento central para o
cumprimento das metas climaticas nacionais, alinhando o pais as melhores praticas
globais e projetando sua lideranga na agenda climatica internacional (VIEIRA et al.,
2025).



3.2.2 A excluséo da agropecuaria primaria do SBCE

Ainda que a deciséo de iniciar o SBCE concentrando-se nos setores de energia
e processos industriais seja pragmética e esteja alinhada as experiéncias
internacionais (EUROPEAN COMMISSION, 2015; LIU et al., 2025; ZHANG et al.,
2025), a exclusdo do principal vetor de emissfes do pais constitui a maior
vulnerabilidade do sistema no longo prazo e compromete sua capacidade de se

afirmar como instrumento central da politica climatica brasileira.

A exclusdo da producéo primaria agropecuaria do escopo do SBCE (BRASIL,
2024) resultou de um acordo politico necessario a aprovacao da lei, evidenciando a
influéncia da Frente Parlamentar da Agropecuéaria (VIEIRA et al., 2025). As
justificativas técnicas apresentadas apontam desafios concretos, tais como incertezas
metodoldgicas para estimar emissdes difusas, dificuldades de implementar um
sistema de MRV em milhdes de propriedades rurais e preocupacdes com a segurancga
alimentar (VIEIRA et al., 2025; SILVEIRA; OLIVEIRA, 2021). Todavia, sob perspectiva
critica, essa escolha produz uma dissonancia entre o instrumento e o problema que

se pretende enfrentar no contexto brasileiro.

O primeiro ponto de tensdo diz respeito a incompatibilidade com o perfil de
emissdes nacional. A magnitude das emissdes da agropecudria justifica sua incluséo
para que um ETS alcance o A-goal (objetivo de protecdo da atmosfera) de forma
efetiva (VERBRUGGEN; LAES; WOERDMAN, 2019). Em 2023, a agropecuaria
respondeu por 28% das emissdes brutas de GEE no Brasil, somando 631 MtCO2e. A
Figura 4 ilustra a participacdo setorial nas emissbes brutas de GEE no Brasil,
destacando a predominancia das mudancas de uso da terra e da agropecuaria no total

nacional.

Somadas as emissfes por MUT - 46% do total e majoritariamente associadas
a expansao agropecuaria, essas atividades perfazem, direta e indiretamente, 74% da
poluigéo climatica nacional (SEEG, 2024). Diferentemente da UE e da China, onde a
regulacdo dos setores de energia e industria coincide com as principais fontes de
emissdes (EUROPEAN COMMISSION, 2015; LIU et al., 2025), no Brasil os setores

inicialmente regulados (Energia e Processos Industriais) perfazem apenas 22% das



emissOes (SEEG, 2024). Manter fora do instrumento de precificacdo o setor que

concentra o grosso das emissdes configura, assim, uma contradicéo estrutural.

Figura 10 - Participacdo setorial nas emissdes brutas de GEE
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Fonte: SEEG (2023)

Em segundo lugar, emerge a questao da viabilidade de cumprimento das metas
do Acordo de Paris. O tratado conclama as Partes a comunicarem “esforcos
ambiciosos” e a adotarem metas de redugao absoluta para toda a economia (ONU,
2015). A NDC do Brasil fixa metas absolutas para 2025 e 2030 (CVM, 2025; VIEIRA
et al., 2025). Nessa perspectiva, € matematicamente improvavel alcancar tais
objetivos, e os compromissos subsequentes para 2035, se a atuagcdo contundente
recair apenas sobre um quinto das fontes emissoras. O Balanco Global (GST)
aprovado na COP28 reforca a orientacdo para NDCs abrangentes - em toda a
economia e com todos os gases (SEEG, 2024). A exclusdo persistente da
agropecuaria colide com essa diretriz e arrisca a credibilidade do compromisso
brasileiro. Além disso, mesmo reconhecendo o potencial de descarbonizacdo nos
setores ja regulados, concentrar a reducdo de centenas de milhdes de toneladas de
GEE apenas neles tende a elevar desproporcionalmente o custo marginal de
abatimento enquanto oportunidades de mitigacdo de grande escala e menor custo na
agropecuaria permanecem subaproveitadas (VIEIRA et al., 2025; VERBRUGGEN,;
LAES; WOERDMAN, 2019).



Em terceiro lugar, a exclusao implica perda de oportunidades econdémicas e de
inovacdo. Um mercado de carbono bem desenhado ndo € apenas coercitivo; ele
também induz tecnologia, eficiéncia e novas fontes de receita para agentes mais
produtivos (VERBRUGGEN; LAES; WOERDMAN, 2019). O Brasil detém amplo
potencial de geracao de créditos a partir de solu¢cdes baseadas na natureza - manejo
sustentavel de solos, recuperacao de pastagens, integracao lavoura-pecuaria-floresta
(ILPF) - com destaque para as remocgoes liquidas estimadas em 191,1 MtCO: via solos
agricolas em 2023 (SEEG, 2024; VIEIRA et al., 2025). A inclusao do setor no SBCE
poderia prover o sinal de preco necessario para escalar tais praticas, convertendo
passivos ambientais em ativos financeiros para produtores (SILVEIRA; OLIVEIRA,
2021). A auséncia de precificacdo também enfraguece o incentivo a adocdo de
tecnologias e préticas de baixa emissao, como as do Plano ABC+. Evidéncias indicam,
por exemplo, que os precos do mercado voluntario ndo bastam para induzir mudancas
alimentares no gado leiteiro voltadas a reducdo de metano (SILVEIRA; OLIVEIRA,
2021), ao passo que a demanda do mercado regulado poderia sustentar precos mais
robustos e efetivos.

Diante desse quadro, delineia-se caminho de melhoria que preserve a
viabilidade politica e técnica: a incluséo futura do setor agropecuario por meio de uma
trajetdria escalonada. Em uma fase preparatéria, a exigéncia poderia restringir-se ao
MRV obrigatério para grandes atores — notadamente grandes produtores e
agroindustrias com maior capacidade de gestédo e dados, reproduzindo o passo inicial
observado em UE e China e permitindo a superacdo das incertezas metodoldgicas
(LIU et al., 2025; EUROPEAN COMMISSION, 2015). Na sequéncia, a integracéo via
geracao de offsets (CRVES) no ambito do SBCE (BRASIL, 2024) permitiria remunerar
praticas comprovadas de reducdo e remocdo — como recuperacao de pastagens e
ILPF, mediante metodologias credenciadas, e criar desde logo um fluxo de receitas
para o campo.

Em fase madura, apos a consolidacdo do MRV e o desenvolvimento de
benchmarks, um esquema cap-and-trade setorial poderia ser aplicado aos maiores
emissores; para acomodar o crescimento da producéo, iniciar-se-ia por um padréao de
intensidade (tCOze por tonelada de carne ou litro de leite), a semelhanca do arranjo

chinés inicial (ZHANG et al., 2025), com transicao planejada para um teto absoluto.



A deciséo de excluir a agropecuaria do escopo inicial do SBCE, com todos seus
argumentos politicos, revela-se insustentavel do ponto de vista da integridade
climética e da eficiéncia econdmica de longo prazo. O Brasil ndo conseguira cumprir
as metas do Acordo de Paris se seu principal instrumento de precificacédo ignorar sua
principal fonte de emissfes. Torna-se, portanto, imperativo que a regulamentacéao do
SBCE e as revisfes futuras prevejam uma trajetéria clara e gradual de inclusédo do
setor: iniciar pelo MRV obrigatério para grandes agentes, avancar para a integracao
como gerador de CRVEs e, adiante, aplicar um cap-and-trade aos maiores emissores.
Tal sequenciamento converteria um risco para a credibilidade da politica climéatica em
oportunidade estratégica para liderar a transicdo rumo a uma agropecuaria de baixo

carbono.

3.3 Certificagdo e MRV
3.3.1 MRV padronizado e verificagao independente

Com base na experiéncia do EU ETS e outras praticas internacionais, torna-se
crucial argumentar que o Brasil deve adotar um sistema de MRV de altissima
integridade desde o inicio da implementacdo SBCE. A auséncia de dados robustos foi
a falha estrutural das fases iniciais do EU ETS, resultando em alocagao excessiva de
licencas, colapso do preco do carbono e enfraquecimento do incentivo a
descarbonizacdo, um erro que o Brasil ndo pode repetir (VERBRUGGEN; LAES;
WOERDMAN, 2019; EUROPEAN COMMISSION, 2015). Nesse sentido, a adocéo de
planos de monitoramento detalhados, a verificacdo por organismos acreditados, a
criacdo de uma infraestrutura de tecnologia da informagéo integrada ao Registro
Central e um processo de implementacdo em fases, com capacitacao e auditorias
rigorosas, constituem elementos indispensaveis para assegurar a credibilidade e a

eficacia ambiental do SBCE.

A experiéncia europeia evidencia de forma clara que dados frageis resultam em
mercados frageis. A integridade de um mercado de carbono depende
fundamentalmente da qualidade e confiabilidade das informagdes de emissdes, sendo
um sistema de MRV robusto a espinha dorsal que garante que “uma tonelada seja, de
fato, uma tonelada”. Nas Fases | (2005-2007) e 11 (2008-2012) do EU ETS, a alocagéo

gratuita de licencas baseou-se em NAPs descentralizados, elaborados pelos Estados-



Membros. Como n&o havia dados confiaveis e verificados, os tetos de emissdes foram
definidos, em grande parte, a partir de estimativas (EUROPEAN COMMISSION,
2015). Esse problema, somado a crise econbmica de 2008, levou a alocacgéo
excessiva de licencas e a formagédo de um grande superavit no mercado (SILVEIRA;
OLIVEIRA, 2021). O excesso de oferta, por sua vez, provocou o colapso do preco do
carbono, que permaneceu em niveis muito baixos por anos. Tal situacdo minou a
fungéo essencial do ETS, ou seja, criar um incentivo econdémico para investimentos
em tecnologias de baixo carbono e inovacao. Na prética, a prioridade recaiu sobre a
protecao dos lucros industriais (1TT-goal) em detrimento da ambicao climética (A-goal)
(VERBRUGGEN; LAES; WOERDMAN, 2019). Apenas a partir da Fase 11l (2013-2020)
a Unido Europeia corrigiu essa falha, adotando um sistema de MRV harmonizado e
centralizado, com regras comuns e rigorosas (EUROPEAN COMMISSION, 2015).

Diante dessas licbes, o Brasil tem a oportunidade de construir um MRV de
classe mundial desde o inicio do SBCE. A Lei n® 15.042/2024 ja estabelece
fundamentos legais para tanto, mas a efetividade do sistema dependerd da
regulamentacdo. O primeiro elemento necessario € a exigéncia de planos de
monitoramento detalhados e padronizados. A legislacdo brasileira jA obriga os
operadores a submeterem planos de monitoramento para aprovacao do 6érgdo gestor
(BRASIL, 2024). No entanto, a regulamentacdo deve assegurar que esses planos
sigam metodologias consolidadas, como as do IPCC, em consonancia com o Acordo
de Paris (ONU, 2015). O documento precisa descrever de forma transparente todas
as fontes de emisséo, fluxos de materiais, equipamentos de medicao, controles de
qualidade e responsabilidades internas, nos moldes do Monitoring and Reporting
Regulation (MRR) europeu (EUROPEAN COMMISSION, 2015). A China também
seguiu caminho semelhante, exigindo planos de controle de qualidade de dados pelas
entidades reguladas (LIU; CHEN; ZHANG, 2025).

O segundo componente essencial € a verificagcdo por organismos
independentes e acreditados. A lei brasileira ja prevé que os relatos sejam submetidos
a uma avaliacdo de conformidade conduzida por organismo de inspecdo acreditado
(BRASIL, 2024). Para garantir a integridade, o processo de acreditagdo deve ser
rigoroso e centralizado, com regras uniformes em nivel nacional, inspirando-se no
Accreditation and Verification Regulation (AVR) da Unido Europeia (EUROPEAN



COMMISSION, 2015). A experiéncia chinesa reforca a importancia de fortalecer a
supervisao sobre os verificadores, apés enfrentar dificuldades com a qualidade dos
dados (LIU; CHEN; ZHANG, 2025). Nesse sentido, o Brasil poderia considerar a
adocdo de modelos nos quais 0 governo contrata e remunera os verificadores,
eliminando o conflito de interesse de uma relacao direta entre empresas e auditores,

como ja ocorreu em pilotos chineses.

O terceiro pilar é a integracao tecnologica. O Registro Central do SBCE deve
ser concebido ndo apenas como um repositorio de ativos, mas como uma plataforma
sofisticada de supervisdo ativa. O modulo de MRV, previsto para a Fase Il da
implementacdo (MINISTERIO DA FAZENDA, 2024), deve permitir a submiss&o online
e padronizada dos relatos mensais e anuais. Inspirado no modelo chinés, deve
incorporar ferramentas de auditoria cruzada e sistemas de alerta precoce,
comparando as informacfes declaradas com bases governamentais, como o Balanco
Energético Nacional e dados industriais do IBGE, a fim de detectar inconsisténcias em
tempo real (LIU; CHEN; ZHANG, 2025; ZHANG et al., 2025). Essa infraestrutura de
Tl é indispensavel para assegurar a rastreabilidade dos dados e evitar dupla
contagem, principio central do Acordo de Paris e da lei do SBCE (ONU, 2015; BRASIL,
2024).

A implementacdo do MRV deve ser faseada, acompanhada de capacitacédo e
supervisao continua. O Brasil possui fragilidades historicas quanto a precisao dos
dados, especialmente no setor florestal (SILVEIRA; OLIVEIRA, 2021). O roteiro de
implementacdo do SBCE acerta ao prever fases especificas para a operacionalizacao
do relato (Fase Il) e para a obrigacéo de relatar antes da obrigacdo de compensar
(Fase Ill) (MINISTERIO DA FAZENDA, 2024; BRASIL, 2024). Para garantir a
efetividade, a Fase Il deve incluir um programa massivo de capacitacao, voltado nao
apenas para empresas, mas também para verificadores e gestores publicos, a
semelhanca do que foi realizado na China (LIU; CHEN; ZHANG, 2025).

A experiéncia internacional é inequivoca: a credibilidade de um mercado de
carbono depende da solidez de seus dados. O fracasso europeu em estabelecer um
MRV robusto desde o inicio resultou em um mercado disfuncional por quase uma
década. O Brasil, ao desenhar o SBCE, tem a oportunidade de evitar esse erro. A

construcdo de um sistema de MRV que una planos de monitoramento detalhados,



verificacdo independente, infraestrutura tecnoldgica integrada e um processo faseado
com capacitacdo e supervisdo continua ndo é apenas uma recomendacao técnica,
mas uma condic¢ao indispenséavel para assegurar a integridade ambiental e o sucesso
econdbmico do mercado brasileiro de carbono. Dessa forma, o pais garantirhd a
confianca dos investidores, a efetividade do sistema para a descarbonizacédo e o

cumprimento de suas obrigacdes no ambito do Acordo de Paris (ONU, 2015, art. 13).
3.3.2 Certificacao de ativos (CBES/CRVES)

A integracdo de créditos de compensacéao (offsets) em sistemas de comércio
de emissdes é dimensao critica do desenho de mercados de carbono, por afetar
diretamente a integridade ambiental e a formagdo de precos. A luz da experiéncia
chinesa — que suspendeu e reformulou o programa CCER para elevar o controle de
qualidade e evitar excesso de oferta, sustenta-se que o Brasil deve adotar, no ambito
do SBCE, arranjo rigoroso para a certificacdo e a fungibilidade dos CRVEs. Propde-
se, para tanto, uma arquitetura apoiada em trés pilares: (i) credenciamento criterioso
de metodologias; (ii) limites percentuais estritos ao uso de CRVESs para conformidade;

e (iii) salvaguardas robustas contra dupla contagem.

Em primeiro lugar, a qualidade e a credibilidade de um crédito decorrem da
metodologia que lhe da origem. Metodologias frageis ou mal fiscalizadas tendem a
gerar créditos ndo adicionais, ndo mensuraveis ou ndo permanentes, corroendo a
efetividade do sistema (IETA, 2025; SILVEIRA; OLIVEIRA, 2021). A China ilustra esse
risco: em 2017, suspendeu a aprovacéo de novos offsets (CCER) por problemas de
conformidade e baixo dinamismo; ao relancar o programa, em 2024, restringiu o
escopo a metodologias aprovadas em areas estratégicas (reflorestamento, solar
térmica, edlica offshore) e impés critérios de autenticidade, adicionalidade, unicidade
e conservadorismo (LIU; CHEN; ZHANG, 2025). No Brasil, a Lei n® 15.042/2024 ja
estabelece base normativa para o credenciamento de metodologias e para a exigéncia
de integridade e prevencdo de dupla contagem (arts. 25 e 44), devendo a
regulamentacdo detalhar critérios alinhados ao Art. 6.4 do Acordo de Paris e as
salvaguardas do ICVCM (ONU, 2015; IETA, 2025), com atencdo especifica aos

desafios do mercado voluntario florestal nacional.



Em segundo lugar, a fungibilidade entre offsets (CRVES) e permissdes (CBES)
deve ser quantitativamente limitada. Sem um teto, a oferta de offsets — tipicamente
mais baratos — pode deprimir o preco do carbono e reduzir o incentivo a
descarbonizacao interna, deslocando o sistema do objetivo atmosférico (A-goal) para
a mera minimizagdo de custos privados (m-goal) (VERBRUGGEN; LAES;
WOERDMAN, 2019). A China adotou regra clara: até 5% das emissdes verificadas
podem ser abatidas com CCERs (LIU; CHEN; ZHANG, 2025). No SBCE, a lei prevé
que o PNA defina o limite maximo de uso de CRVESs para a conciliacdo de obrigactes
(art. 12, ). Recomenda-se, portanto, que o primeiro PNA fixe teto estrito e previsivel
— por exemplo, entre 5% e 10%, em linha com praticas internacionais — de modo a
preservar o sinal de preco das CBEs, simultaneamente fomentando projetos de alta
qualidade em setores néo cobertos (IETA, 2025; VIEIRA et al., 2025).

Em terceiro lugar, a integridade contabil exige salvaguardas robustas contra
dupla contagem, isto é, a proibicdo de que a mesma reducdo seja reivindicada por
mais de uma entidade ou finalidade (ONU, 2015; BRASIL, 2024). O redesenho do
CCER incorporou o principio da “unicidade”, vedando a participagdo simultanea em
regimes paralelos e ancorando a rastreabilidade em registro central (LIU; CHEN;
ZHANG, 2025). No Brasil, o Registro Central do SBCE deve funcionar como “fonte
unica de verdade” para titularidade, transferéncias e cancelamentos, com

transparéncia publica e interoperabilidade com programas jurisdicionais.

A licdo de mercados maduros — notadamente China e UE — € inequivoca: a
integracao de offsets exige controle rigoroso de qualidade e quantidade. Para que os
CRVEs reforcem, e nao fragilizem, o SBCE, o Brasil deve (i) credenciar metodologias
sob padrdes de alta integridade internacional; (ii) fixar, no primeiro PNA, limite
percentual claro e estrito ao uso de CRVEs; e (iii) implementar um Registro Central
robusto e transparente. Desta forma, o pais tende a consolidar um mercado crivel,
com precgos consistentes, apto a atrair investimento de qualidade, catalisar inovagao
em setores néo cobertos e contribuir de forma material para o cumprimento das metas
climaticas nacionais e internacionais (BRASIL, 2024; IETA, 2025; VIEIRA et al., 2025).

3.4 Alocacao e estabilidade de precos

3.4.1 Alocacgéao gratuita e leildes



A luz da experiéncia EU ETS, é possivel sustentar que o Brasil deve adotar um
modelo hibrido de alocacdo de licencas, mas com uma transicdo programada e
acelerada para o predominio dos leildes, complementada pelo uso de benchmarks
setoriais objetivos no PNA. Essa escolha de desenho institucional é decisiva para que
o SBCE nasca robusto, evite distorcdes econdmicas e garanta um sinal de preco
eficaz para a descarbonizac&o, em consonancia com os objetivos do Acordo de Paris
(ONU, 2015). A experiéncia europeia ilustra de maneira clara os riscos de uma
dependéncia excessiva da alocacdo gratuita, sobretudo quando baseada em
emissoes histéricas. Nas duas primeiras fases do EU ETS (2005-2012), a maioria das
licencas foi distribuida gratuitamente por meio de Planos Nacionais de Alocacao
descentralizados (EUROPEAN COMMISSION, 2015). Esse arranjo produziu sérias
distor¢des: de um lado, setores como o de energia repassaram aos consumidores 0
“custo de oportunidade” das licengas, mesmo quando as haviam recebido sem 6énus,
gerando lucros extraordinarios e injustificados (EUROPEAN COMMISSION, 2015;
VERBRUGGEN; LAES; WOERDMAN, 2019). De outro, a combinacao entre excesso
de alocacéo e a crise econdmica de 2008 resultou em superdvit de licencas e colapso
dos precos, enfraquecendo o sinal econdmico para investimentos em inovacao e
tecnologias de baixo carbono (SILVEIRA; OLIVEIRA, 2021; VERBRUGGEN; LAES;
WOERDMAN, 2019).

Reconhecendo essas falhas, a Unido Europeia promoveu uma correcédo de
rumo a partir da Fase Ill (2013-2020), quando o leildo se tornou o método padréo de
alocacao e a gratuidade passou a ser excecdo. Para o setor de geracédo elétrica, a
regra evoluiu para 100% de leildes, enquanto para setores industriais a alocagao
gratuita remanescente passou a ser condicionada a benchmarks baseados no
desempenho médio dos 10% de instalacbes mais eficientes da Unido Europeia
(EUROPEAN COMMISSION, 2015).

O Brasil tem, portanto, a oportunidade de desenhar o SBCE de forma a
internalizar esses aprendizados desde sua criagdo. A Lei n® 15.042/2024 é acertada
ao prever um modelo hibrido, com licengas distribuidas tanto de forma gratuita quanto
onerosa, mas a transicao para os leildes deve ser programada de forma mais

ambiciosa e previsivel. Nesse sentido, duas diretrizes sdo centrais.



Primeiro, a regulamentacdo deve estabelecer um cronograma publico e
juridicamente vinculante de reducédo gradual da alocacdo gratuita, priorizando a
transicdo acelerada para o leildo, em especial no setor elétrico, cuja capacidade de
repassar custos ja foi evidenciada em outros contextos (VERBRUGGEN; LAES;
WOERDMAN, 2019). Os leildes sdo nado apenas o método mais eficiente e
transparente, mas também uma fonte de receita que pode ser reinvestida em politicas
de inovacdo e adaptacdo climatica (EUROPEAN COMMISSION, 2015; BRASIL,
2024).

Segundo, quando a alocacdo gratuita for necesséaria, ela deve ser
fundamentada exclusivamente em benchmarks setoriais objetivos, e ndo em dados
histéricos. O PNA deve explicitar critérios claros de desempenho (por exemplo,
intensidade de emissdes por tonelada de cimento ou ac¢o), inspirando-se na pratica
europeia de utilizar como referéncia as instalacbes mais eficientes (EUROPEAN
COMMISSION, 2015). Essa abordagem cumpre dupla fungéo: recompensa os lideres
tecnoldgicos, incentivando melhorias continuas de eficiéncia, e protege seletivamente
apenas os setores de fato expostos ao risco de “fuga de carbono” (carbon leakage),
evitando subsidios desnecessarios (VERBRUGGEN; LAES; WOERDMAN, 2019;
IETA, 2025).

A experiéncia europeia mostra que a alocacao gratuita excessiva enfraquece
tanto a integridade ambiental quanto a eficacia econdmica de um ETS. O Brasil tem a
oportunidade de evitar esses erros desde o inicio, ao estruturar o SBCE sobre um
modelo hibrido que privilegie progressivamente os leildes e condicione a alocacéo
gratuita remanescente a benchmarks de exceléncia setorial. Esse arranjo cria um
mercado mais justo, transparente e eficiente, fortalece o sinal de preco do carbono e
garante que o sistema contribua efetivamente para o cumprimento das metas

climaticas brasileiras, alinhando-se as melhores praticas internacionais.
3.4.2 Mecanismos anticiclicos

A luz da experiéncia do EU ETS, torna-se fundamental sustentar que o Brasil
deve prever, ja no primeiro PNA, a criagdo de uma “reserva de estabilidade” no ambito
do SBCE. A auséncia de um mecanismo automatico de ajuste revelou-se um dos

principais pontos fracos das fases iniciais do mercado europeu, deixando-o vulneravel



a chogues externos e resultando em precos persistentemente deprimidos, o que
comprometeu sua eficacia. O Brasil tem, portanto, a oportunidade Unica de aprender
com essa experiéncia e incorporar desde o inicio um instrumento de resiliéncia capaz
de assegurar estabilidade, previsibilidade e integridade ambiental ao seu mercado de

carbono.

A MSR instituiu um mecanismo automatico e baseado em regras, ajustando a
oferta de licencas de acordo com o excedente em circulacdo. Quando esse excedente
ultrapassa 833 milhdes de licencas, 12% s&o retirados dos volumes leiloados e
alocados na reserva; quando cai abaixo de 400 milhdes, 100 milhdes de licencas séo
liberadas ao mercado. Tal arranjo aumentou a resiliéncia do sistema frente a choques
de demanda e estabilizou o sinal de preco, tornando-o mais adequado para induzir
reducdes de emissdes de forma custo-efetiva (EUROPEAN COMMISSION, 2015).

Esse historico reforca a necessidade de o Brasil ndo repetir os erros europeus.
A economia brasileira, como a de outros paises emergentes, apresenta maior
volatilidade, o que torna ainda mais arriscada a auséncia de mecanismos automaticos
de ajuste. Incorporar uma reserva de estabilidade ja no primeiro PNA € uma medida
preventiva essencial. A Lei n° 15.042/2024 fornece a base legal, ao prever um
“mecanismo de estabilizagdo de precos” e atribuir ao PNA a responsabilidade de sua
operacionalizacdo (BRASIL, 2024). Essa reserva permitiria retirar licencas em
periodos de recesséao, prevenindo o colapso dos precos, e reinseri-las em momentos
de forte crescimento econdmico, evitando aumentos excessivos. A recente
experiéncia chinesa, marcada por problemas de acumulacéo de licencas e picos de
precos devido a auséncia de um instrumento similar, reforca a pertinéncia dessa
medida (ZHANG; YU; KARPLUS, 2025).

Aléem disso, a previsibilidade gerada por uma reserva de estabilidade é
essencial para atrair investimentos de longo prazo em tecnologias de baixo carbono.
Um mercado sujeito a precos volateis dificilmente induz decisbes empresariais
consistentes com a trajetoria de descarbonizacdo (VERBRUGGEN; LAES;
WOERDMAN, 2019). Nesse sentido, o primeiro PNA deve sinalizar com clareza o
compromisso do governo brasileiro com a manutencdo da escassez e com a

integridade ambiental do sistema, consolidando a confianga do setor privado.



Um mecanismo desse tipo € também uma garantia de eficacia ambiental.
Precos persistentemente baixos enfraquecem o incentivo a reducado de emissoes e
comprometem a capacidade do SBCE de cumprir sua fungéo primaria: a protecao da
atmosfera em consonancia com o Acordo de Paris (ONU, 2015; VERBRUGGEN,;
LAES; WOERDMAN, 2019). Ao evitar a formacéo de excedentes estruturais, a reserva
assegura que o cap estabelecido no PNA se traduza em limites reais e eficazes de

emissoes.

Assim, a experiéncia europeia demonstrou que a auséncia de mecanismos de
estabilizacdo pode comprometer por anos a credibilidade e a eficacia de um mercado
de carbono. O Brasil tem a oportunidade de evitar essa curva de aprendizado
dolorosa, instituindo desde o primeiro PNA regras claras para uma reserva de
estabilidade. Tal medida consolidara a previsibilidade, garantird a robustez do sinal de
preco, atraira investimentos estratégicos e assegurara a integridade ambiental do
SBCE. Ao fazé-lo, o pais ndo apenas fortalece sua governanca climatica domeéstica,
mas também se projeta como lideranca pragmatica e inovadora na arquitetura global

de mercados de carbono.

3.5 Operacao de mercado: vender, comprar e liquidar
3.5.1 Canais de negociacao

Ao instituir o SBCE, o Brasil optou por adotar um modelo cap-and-trade que
busca conciliar robustez ambiental, eficiéncia econémica e justica social. A analise
das experiéncias internacionais, especialmente a da China - que implementou sistema
de bolsa Unica voltado inicialmente ao setor energético - e a da Unido Europeia - cujo
mercado combina leildes com ampla negociacdo secundaria - oferece licbes
fundamentais para o desenho do sistema brasileiro (ZHANG et al., 2025;
VERBRUGGEN; LAES; WOERDMAN, 2019). A partir dessas referéncias, defende-se
gue o modelo ideal para o Brasil deve aproveitar a expertise institucional ja
consolidada no setor elétrico, utilizando a Camara de Comercializacdo de Energia
Elétrica (CCEE) como operadora do mercado primario (leildes e negociacdes spot),
enquanto a CVM deve ser responsavel pela regulacdo do mercado secundario,
garantindo a interoperabilidade entre o Registro Central do SBCE e o depositario de

ativos financeiros.



O setor de energia desempenha papel estratégico no contexto do SBCE, tanto
por seu peso nas emissdes nacionais quanto por sua maturidade institucional. O
sistema foi concebido sob um regime de controle de emissdes, com a definicdo de um
limite maximo de gases de efeito estufa, em alinhamento com os compromissos
assumidos pelo Brasil no ambito do Acordo de Paris (ONU, 2015; BRASIL, 2024;
CVM, 2025; VIEIRA et al., 2025). Em 2023, os setores de energia e de processos
industriais responderam, juntos, por 22% das emissdes brutas do pais — 420 MtCO.e
e 91 MtCO.e, respectivamente, sendo o transporte o principal vetor de aumento
(SEEG, 2024). Nesse contexto, a escolha de uma instituicAio com histérico
consolidado na gestdo de mercados energéticos, como a CCEE, apresenta-se como
uma solucao eficiente para a operacionalizacéo da plataforma de negociacdo primaria
e spot das CBEs e dos CRVEs.

A experiéncia chinesa reforga essa abordagem. O ETS da China iniciou sua
implementacdo com foco no setor de geracao de energia, 0 maior emissor do pais e
aguele com maior disponibilidade de dados e de trajetérias de descarbonizacéo
consolidadas (ZHANG et al., 2025). Além disso, as empresas do setor energético
chinés, muitas delas estatais, ja possuiam experiéncia com mecanismos anteriores
de negociacdo de emissdes, como o MDL. O modelo chinés caracteriza-se também
pela centralizacdo das negociacbes em uma bolsa Unica (Shanghai Energy and
Environment Exchange — SEEE), onde as transacfes Over the Counter (OTC) ou de
balcdo ndo sdo permitidas. Essa estrutura centralizada reduziu custos administrativos
e facilitou a supervisdo. De forma analoga, no Brasil, o aproveitamento da
infraestrutura da CCEE, que ja opera com mecanismos complexos de comercializacao
e liguidacdo de energia elétrica, pode reduzir significativamente os custos de
transacao e simplificar a implementacdo do SBCE, aproveitando o know-how técnico
acumulado em gestdo de commodities e liquidacdo de contratos (VIEIRA et al., 2025;
ZHANG,; YU; KARPLUS, 2025).

No ambito do mercado secundario, a atuacdo da CVM é determinante para
garantir transparéncia, integridade e seguranca juridica - pilares essenciais para a
credibilidade do sistema. A Lei n° 15.042/2024 classifica os ativos integrantes do

SBCE (CBEs e CRVES), bem como os créditos de carbono voluntarios, como valores



mobiliarios quando negociados no mercado financeiro e de capitais, submetendo-os,
portanto, ao regime da Lei n° 6.385/76 (BRASIL, 2024; CVM, 2025).

Assim, a CVM assume a funcdo de regular, supervisionar e fiscalizar as
negociacdes desses ativos, garantindo o cumprimento de normas de transparéncia e
a prevencdo de manipulacdes de mercado e praticas fraudulentas (CVM, 2025). A
regulacdo de um mercado secundario eficiente também é essencial para promover
liquidez e facilitar a formacédo de precgos, condi¢cdes fundamentais para atrair
investimentos privados e assegurar a sustentabilidade financeira do sistema (IETA,
2025). Tal estrutura aproxima o Brasil do modelo europeu, onde o EU ETS conta com
um mercado secundario dindmico, com negociacdo de contratos spot, futuros e
opc¢Oes, permitindo que os participantes gerenciem riscos e custos de conformidade
de maneira mais eficiente (VERBRUGGEN; LAES; WOERDMAN, 2019).

A integridade e a rastreabilidade dos ativos dependem da adequada
interoperabilidade entre o Registro Central do SBCE e os sistemas financeiros de
custodia e liguidacdo. O Acordo de Paris estabelece, entre seus principios
fundamentais, a transparéncia e a necessidade de evitar a dupla contagem de
esforcos de mitigacdo (ONU, 2015). Em consonancia com esses preceitos, a
legislagdo brasileira determina que apenas os ativos devidamente inscritos no
Registro Central do SBCE terdo validade legal (BRASIL, 2024). O 6rgédo gestor é
responsavel por manter a contabilidade precisa da emisséo, aquisicao, transferéncia
e cancelamento das CBEs e CRVES, enquanto a CVM podera exigir que esses ativos
sejam custodiados em um depositario central. Essa estrutura dual permite combinar a
funcdo ambiental do registro — que garante a integridade das reducfes de emissodes

— com a seguranca financeira do mercado de capitais.

A Lei n° 15.042/2024 também estabelece que o 6rgédo gestor do SBCE deve
disciplinar a interoperabilidade entre o Registro Central e o0s registros dos
escrituradores e depositarios, assegurando que todas as transac¢des financeiras sejam
refletidas de forma precisa no sistema de conformidade ambiental, prevenindo a dupla
contagem (BRASIL, 2024). Essa integracdo é especialmente relevante para os
CRVEs que podem ser utilizados tanto para compensacgéo de obrigacdes domeésticas
quanto para Transferéncias Internacionais de Resultados de Mitigacdo (ITMOSs)
(BRASIL, 2024; IETA, 2025).



Dessa forma, a combinacdo da CCEE como operadora do mercado primario, a
regulacdo do mercado secundario pela CVM e a interoperabilidade entre o Registro
Central e os depositarios financeiros constitui uma arquitetura institucional sélida e
eficiente para o SBCE. Esse arranjo permite ao Brasil unir a eficiéncia operacional e
técnica de um setor consolidado — o0 energético — a transparéncia, seguranca juridica
e credibilidade do mercado de capitais. Assim, 0 pais se posiciona para construir um
mercado de carbono robusto, liquido e confiavel, capaz de mobilizar o investimento
privado necessario para alcangar suas metas climaticas e consolidar sua lideranca na

transicdo para uma economia de baixo carbono (IETA, 2025).
5.5.2 Liquidacéo, custddia e registro

O SBCE, demanda o estabelecimento de um fluxo operacional solido,
transparente e integrado, capaz de garantir simultaneamente a integridade ambiental
e a seguranca juridica e financeira do sistema (VIEIRA et al., 2025). Tal fluxo, que
abrange desde o registro inicial dos ativos até sua conciliacdo periodica, deve ser
desenhado a luz das melhores praticas internacionais, tomando como referéncia a
experiéncia da Unido Europeia com o EU ETS e as diretrizes da International
Emissions Trading Association (IETA, 2025).

O primeiro elemento fundamental desse fluxo € a conta no Registro Central do
SBCE, que constitui o nucleo central e oficial de todo o sistema de comércio de
emissdes. A legislacdo determina que o 0Orgdo gestor sera responsavel pela
manutencdo dessa plataforma digital, a qual deve assegurar a contabilidade precisa
da concesséo, aquisicdo, detencéo, transferéncia e cancelamento das CBEs e dos
CRVEs. Além disso, o Registro Central devera também rastrear as transacoes
relacionadas as ITMOs (BRASIL, 2024). A funcao do Registro Central €, portanto,
analoga a do Union Registry do EU ETS, que atua como uma fonte Unica e definitiva
de verdade (source of truth) sobre os ativos de carbono, garantindo a rastreabilidade
e prevenindo a dupla contagem (EUROPEAN COMMISSION, 2025).

O segundo componente do fluxo € a custddia em depositario central,
responsavel pela guarda e gerenciamento dos ativos financeiros. Considerando que
as CBEs e os CRVEs séo classificados como valores mobiliarios quando negociados

no mercado financeiro e de capitais, cabe a CVM regulamentar e fiscalizar suas



operacoes (BRASIL, 2024; CVM, 2025). A legislacdo autoriza a CVM a exigir que tais
ativos sejam custodiados em um depositario central, medida essencial para assegurar
a integridade do mercado e prevenir praticas fraudulentas ou manipulacdes. Essa
estrutura coloca o SBCE em conformidade com os padrdes de regulagéo financeira
adotados em mercados de grande escala, reforcando a seguranca e a confianca dos
investidores (CVM, 2025).

Em sequéncia, a escrituracdo cumpre o papel de registrar a titularidade e as
movimentacdes dos ativos de carbono. No contexto do SBCE, a escrituracdo podera
ser realizada por instituicdes financeiras devidamente autorizadas pela CVM (BRASIL,
2024). O escriturador sera responsavel pela averbacéo das transferéncias e dos énus
sobre os ativos, assegurando a precisdo e a rastreabilidade das informagdes.
Contudo, como o Registro Central € o sistema oficial de reconhecimento dos ativos, a
legislacdo exige que o 6rgao gestor discipline a interoperabilidade entre os registros
do escriturador e o Registro Central (BRASIL, 2024). Essa interoperabilidade é
indispensavel para garantir que o mercado financeiro (supervisionado pela CVM) e o
sistema regulatorio ambiental (gerido pelo 6rgdo gestor) operem de forma coerente,

transparente e sincronizada (IETA, 2025).

O Roteiro de Implementacéo do SBCE enfatiza a importancia dessa integracao
no ambito da area tematica “Alocacdo, negociacdo e rastreamento de ativos”,
estabelecendo que os sistemas de Tl do depositario central e do Registro Central
devem ser tecnicamente interoperaveis para assegurar consisténcia de dados e
confiabilidade operacional (MINISTERIO DA FAZENDA, 2024).

O quarto e ultimo elemento do fluxo operacional € a conciliacdo periédica, que
corresponde ao momento de cumprimento das obrigagdes ambientais dos operadores
— 0 chamado surrender ou cancelamento de ativos. Trata-se do fechamento do ciclo
de conformidade, em que cada operador deve comprovar que possui ativos (CBEs
e/ou CRVEsS) em quantidade equivalente as suas emissdes liquidas verificadas
durante o periodo de compromisso (BRASIL, 2024). O cancelamento, por sua vez, é
uma funcao exclusiva do Registro Central, responséavel por realizar a baixa definitiva
dos ativos ap0s a verificacdo do relato de conciliagdo, impedindo sua reutilizacdo e,

consequentemente, evitando a dupla contagem.



A transparéncia € um principio essencial desse processo. A legislacdo exige
gue todos os operadores sujeitos a limites de emissdo — isto €, aqueles com emissodes
anuais acima de 25.000 tCO,e — submetam relatérios de conciliagdo periddica, que
deverdo ser publicos e rastredveis no Registro Central (BRASIL, 2024). Essa
publicidade assegura a credibilidade do sistema perante investidores, sociedade civil
e organismos internacionais. Além disso, o ndo cumprimento das obrigacdes deve
implicar penalidades rigorosas, com multas que podem alcancar até 4% do
faturamento bruto da empresa infratora (BRASIL, 2024; VIEIRA et al., 2025). A
aplicacéo firme de sancfes e mecanismos de enforcement é essencial para preservar
a integridade do sistema e segue as melhores préticas observadas em regimes como
0 EU ETS (IETA, 2025).

O fluxo ideal dos ativos no SBCE articula de forma integrada o rigor regulatorio
do érgdo gestor com a eficiéncia e a seguranca do mercado de capitais. O processo

se estrutura em quatro etapas fundamentais:

(1) A inscricdo obrigatéria das CBEs e CRVEs no Registro Central, sob
responsabilidade do 6rgdo gestor, que assegura O rastreamento e a
validade ambiental dos ativos;

(2) A custddia em depositario central supervisionado pela CVM, que garante a
seguranca e a liquidez dos ativos negociados;

(3) A escrituracdo das transacoes e titularidades por instituicées financeiras
autorizadas, em regime de interoperabilidade com o Registro Central; e

(4) A conciliagdo periodica, que culmina no cancelamento irreversivel dos

ativos utilizados para comprovar o cumprimento das metas de mitigagao.

A efetividade desse fluxo depende, sobretudo, da implementacédo tempestiva
de uma infraestrutura tecnolégica robusta e da definicdo clara das regras de
interoperabilidade entre os sistemas de registro e custodia. O sucesso do SBCE,
portanto, repousa na harmonizacdo entre governanca ambiental e governanca
financeira — um desafio que, se bem executado, posicionara o Brasil entre os paises
com sistemas de comércio de emissfes mais modernos, transparentes e confiaveis

do mundo.

3.6 Integracdao internacional (ITMOs)



O debate sobre a Transferéncia Internacional de Resultados de Mitigacao
(ITMOs) e a interligacdo de mercados de carbono (linking) ocupa posicao central na
consolidagéo da integridade ambiental e da credibilidade do SBCE. O Acordo de Paris
estabelece que a cooperacgédo internacional para o uso de ITMOs deve ser voluntaria
e orientada pelos principios do desenvolvimento sustentavel, da integridade ambiental
e, sobretudo, da prevencédo da dupla contagem de reducdes de emissbes (ONU,
2015). A experiéncia de grandes sistemas de comércio, como o da Unido Europeia
(EU ETS) e o mercado chinés, demonstra que a robustez e a confianca em tais
mecanismos dependem diretamente da existéncia de procedimentos regulatorios
claros para a autorizac&o soberana e para a contabilidade precisa das transferéncias
internacionais (LIU; CHEN; ZHANG, 2025; VERBRUGGEN; LAES; WOERDMAN,
2019). Diante disso, o Brasil, ao estruturar o SBCE, deve priorizar a criacdo de
mecanismos detalhados e transparentes pelo 6rgdo gestor, capazes de assegurar a

credibilidade do sistema e a conformidade do pais com o Artigo 6 do Acordo de Paris.

A autorizacdo soberana € o primeiro pilar desse processo. O Acordo de Paris
define que o uso de ITMOs para o cumprimento das NDCs € voluntario e depende da
autorizacdo expressa das Partes envolvidas (ONU, 2015). No caso brasileiro, a Lei n°
15.042/2024 estabelece que toda transferéncia internacional de resultados de
mitigacdo deve ser formalmente autorizada pelo 6rgdo competente designado pelo
Estado brasileiro, mediante ajuste correspondente. A competéncia para definir as
condicBes gerais dessa autorizacao é do CIM, cabendo ao 6rgéo gestor do SBCE a

regulamentacdo técnica e operacional dos procedimentos (BRASIL, 2024).

Com base nas experiéncias internacionais, observa-se que a auséncia de
regulamentacdes detalhadas pode comprometer tanto a integridade climatica quanto
a atratividade econdmica do sistema. Assim, o 6rgdo gestor brasileiro deve adotar
procedimentos claros e objetivos de autorizacdo de ITMOs, com dois objetivos
fundamentais. Primeiro, garantir a integridade ambiental e a coeréncia com a trajetoria
climatica nacional, assegurando que a participacdo do Brasil no mercado internacional
de carbono preserve o cumprimento de suas metas de NDC e promova a custo-
efetividade na implementacé&o de projetos de mitigacdo. Segundo, reduzir a burocracia
e aumentar a previsibilidade regulatéria para investidores, de modo que as regras

sobre papéis e responsabilidades entre o CIM e o 6rgdo gestor sejam precisas e



operacionais. Tal clareza é essencial para evitar a criacdo de barreiras administrativas

excessivas que possam desestimular a participacdo privada (IETA, 2025).

Outro elemento indispensavel é a contabilidade precisa das transacfes e a
aplicacao das regras de correspondéncia. O Artigo 6 do Acordo de Paris imp&e que
cada transferéncia de resultados de mitigacao entre paises seja acompanhada de um
ajuste contdbil correspondente para garantir gue nenhuma reducéo de emissdes seja
contabilizada mais de uma vez (ONU, 2015). A Lei n° 15.042/2024 prevé que o 6rgao
gestor do SBCE sera responsavel por definir as regras de interligacdo com outros
sistemas internacionais de comeércio de emissdes, assegurando a integridade

ambiental e a eficiéncia econdmica das operagdes (BRASIL, 2024).

Para que esse dispositivo legal se torne efetivo, é imperativo que o 6rgao gestor
estabeleca normas especificas que contemplem dois aspectos essenciais. O primeiro
sdo as regras de correspondéncia, que materializam o principio da ndo dupla
contagem. Tais regras devem detalhar como o Brasil realizara os ajustes contabeis
correspondentes em suas NDCs, tanto para os ITMOs diretamente transferidos
guanto para eventuais transacfes internas que possam vir a ser convertidas em
ITMOs (BRASIL, 2024). Sem a definicdo de um método transparente e verificavel de
ajuste, a credibilidade internacional do SBCE ficaria comprometida. O segundo
aspecto envolve os procedimentos de reconciliagdo no Registro Central do SBCE,
uma vez gue a rastreabilidade tecnoldgica € o Unico meio pratico de garantir que as

transferéncias internacionais sejam devidamente refletidas na contabilidade nacional.

A experiéncia do EU ETS oferece um exemplo de boa préatica: o sistema
europeu utiliza o European Union Transaction Log (EUTL), que valida cada transacao
e assegura que todas as transferéncias estejam em conformidade com as regras
estabelecidas (VERBRUGGEN; LAES; WOERDMAN, 2019). De modo semelhante, o
Brasil instituiu 0 Registro Central do SBCE com o propdésito de registrar e rastrear
tanto as transacdes domésticas quanto as internacionais envolvendo CBEs, CRVEs e
ITMOs (BRASIL, 2024). Para cumprir integralmente esse papel, o Registro Central
deve ser capaz de assegurar a contabilidade detalhada da concesséo, aquisicéo,
transferéncia e cancelamento dos ativos e de monitorar as transacdes CRVEs, de
forma a manter a consisténcia entre as reducfes declaradas e os compromissos

internacionais assumidos pelo pais.



Dessa forma, torna-se urgente que o o6rgdo gestor do SBCE estabeleca
procedimentos técnicos e operacionais para a reconciliacdo dos ITMOs dentro do
Registro Central, convertendo as diretrizes legais de autorizacdo e ajuste
correspondente em etapas concretas de verificagdo e rastreamento. A criagdo de um
registro central robusto, interligado com outros sistemas internacionais e dotado de
critérios rigorosos de elegibilidade, € condicdo indispensavel para assegurar a
integridade do mercado brasileiro de carbono e sua credibilidade junto aos parceiros
globais (IETA, 2025).

A operacionalizacao da transferéncia internacional de resultados de mitigacao
no ambito do SBCE deve combinar soberania regulatéria com rigor técnico e
transparéncia. O Brasil possui a oportunidade de construir um modelo de governanca
exemplar, no qual a autorizacdo formal, a contabilidade de ajustes correspondentes e
a rastreabilidade digital formem um tripé de confianca. Esse arranjo permitird que o
pais participe ativamente dos mecanismos de cooperac¢ao internacional previstos no
Artigo 6 do Acordo de Paris, promovendo tanto a integridade ambiental quanto a
competitividade econbémica, e consolidando sua posicdo como um ator estratégico na

governanca climatica global.

3.7 Impactos setoriais e competitividade
3.7.1 Setores impactados

A criacdo de um mercado regulado fundamentado no principio do poluidor-
pagador transfere o custo das externalidades negativas, representadas pelas
emissbOes de GEE, para os préprios agentes econdmicos responsaveis por gera-las
(VIEIRA et al., 2025). Tal processo, contudo, implica em redistribuicdo desigual de
custos e beneficios entre os diferentes setores produtivos do pais, uma vez que as
estruturas de emisséo, a intensidade energética e o potencial de adaptagdo variam

significativamente entre as atividades econdémicas.

Entre os setores mais vulneraveis ao impacto financeiro do SBCE, destacam-
se trés grupos principais. O primeiro € o setor de energia e transporte, que, embora
opere em matriz elétrica predominantemente renovavel (VIEIRA et al., 2025), registrou

aumento expressivo no consumo de combustiveis fésseis. Em 2023, o transporte foi



responsavel por 44% das emissfes combinadas dos setores de Energia e Processos
Industriais, enquanto o setor energético como um todo respondeu por 18% das
emissdes brutas nacionais (SEEG, 2024). Por esse motivo, ambos estao diretamente
sujeitos ao cap do SBCE (CVM, 2025).

O segundo grupo compreende as industrias intensivas em carbono, que
incluem os segmentos de cimento, aco e produtos quimicos. Esses setores constituem
0 nucleo tradicional dos sistemas cap-and-trade em todo o mundo e sédo alvo de
mecanismos rigorosos como o Carbon Border Adjustment Mechanism (CBAM) da
Unido Europeia (VIEIRA et al.,, 2025). No contexto brasileiro, as emissfes de
Processos Industriais e Uso de Produtos (PIUP) sao fortemente influenciadas pela
producdo metallrgica, pela industria de cimento e pela industria quimica (SEEG,
2024). Para esses agentes, o custo de conformidade advém da necessidade de
adquirir CBEs ou CRVEs como forma de cumprimento das obrigacfes de conciliacéo

periddica.

O terceiro grupo corresponde as agroindustrias, que, embora estejam em
posicdo intermediaria, também poderdo ser impactadas. A producdo agropecuaria
primaria foi excluida da regulacado direta; no entanto, as agroindustrias que excederem
o limite de 25 mil tCO,e anuais estardo sujeitas ao sistema de compensacao e as
novas exigéncias de monitoramento (BRASIL, 2024; VIEIRA et al., 2025).

Por outro lado, determinados segmentos econémicos poderao se beneficiar do
SBCE, uma vez que o sistema tem potencial para atuar como catalisador de
investimentos e como instrumento de geracdo de receitas em setores voltados a
mitigacdo de GEE, transformando externalidades positivas em ativos financeiros
negociaveis (CVM, 2025).

O setor florestal e 0 agropecuario de baixo carbono representam as areas com
maior potencial de ganhos. O Brasil detém ampla capacidade de geracao de créditos
de carbono, especialmente em razéo da alta custo-efetividade associada as atividades
de reflorestamento, recuperacéo de areas degradadas e manejo sustentavel (VIEIRA
et al.,, 2025). Apesar das criticas a exclusdo da agropecuaria primaria do regime
regulado, produtores rurais podem participar voluntariamente do mercado por meio de

praticas de sequestro de carbono. Em 2023, estimou-se que 0 pais registrou uma



remocéao liquida de 191,1 MtCO,e considerando o carbono do solo (SEEG, 2024).
Esses volumes podem ser convertidos em CRVES e negociados com setores

regulados, constituindo uma nova fonte de renda para o setor produtivo.

Além disso, o0 setor de energias renovaveis e eficiéncia energética também
tende a ser beneficiado, uma vez que o SBCE busca estimular inovagdes tecnologicas
de baixo carbono (CVM, 2025). Empresas que ja operam com alta eficiéncia
energética ou com fontes renovaveis partem de uma posi¢cdo competitiva privilegiada.
O proprio desenho institucional do sistema prevé que parte significativa dos recursos
arrecadados seja direcionada ao desenvolvimento de tecnologias voltadas a reducao
e remocao de GEE, fortalecendo o papel do SBCE como instrumento de transicao

energética e de transformacao estrutural da economia brasileira (BRASIL, 2024).

3.7.2 Medidas de mitigacéo

Para que o SBCE seja capaz de promover uma mitigagdo ambiciosa, alinhada
aos objetivos do Acordo de Paris e a meta global de limitar o aquecimento a 1,5 °C, é
imprescindivel que o érgéo gestor utilize com rigor técnico as ferramentas de desenho
de mercado e garanta sua integracdo com a politica industrial nacional. A estrutura
regulatéria do sistema deve, portanto, equilibrar integridade ambiental, viabilidade
econdmica e competitividade setorial, assegurando que a precificagdo do carbono

atue como um estimulo a inovacao e a transicao produtiva de baixo carbono.

Em primeiro lugar, a adocdo de benchmarks bem calibrados e de critérios
estratégicos de alocacdo é uma condi¢do essencial para a eficiéncia do SBCE. A Lei
n® 15.042/2024 determina que o PNA considere fatores como desenvolvimento
tecnoldgico, custos marginais de abatimento e ganhos historicos de eficiéncia na
definicdo das CBEs (BRASIL, 2024). Essa diretriz indica uma abordagem baseada em
benchmarking, na qual a alocagéo gratuita deve recompensar a eficiéncia e incentivar
a inovacdo, em vez de perpetuar padrdes histéricos de emissdes. Desse modo, é
fundamental que o 6rgdo gestor avance além de modelos de alocacdo baseados em
emissOes passadas e estabeleca benchmarks de intensidade de carbono bem
estruturados, que sirvam como referéncia de desempenho setorial. Nesse contexto, a
Taxonomia Sustentavel Brasileira pode ser utilizada como um ponto de partida para a

formulagdo de diretrizes técnicas de melhores préticas setoriais, preenchendo a



lacuna existente em relacdo a referenciais consolidados como o Best Available
Techniques (BAT) da Unido Europeia (VIEIRA et al.,, 2025). A clareza e a
previsibilidade das regras de alocacdo s&o, portanto, elementos centrais para
assegurar o equilibrio entre integridade ambiental, competitividade industrial e
estabilidade regulatéria (IETA, 2025).

Em segundo lugar, € necessario que a transicao para leildes e mecanismos de
estabilizacdo de precos ocorra de maneira gradual e estruturada. O processo de
implementacdo do SBCE prevé uma evolucdo progressiva: a Fase IV contempla a
distribuicdo gratuita de CBEs, enquanto a Fase V introduz a operacdo plena do
sistema com o primeiro leildo de licencas (BRASIL, 2024; MINISTERIO DA FAZENDA,
2024). Essa transigdo, no entanto, deve ser conduzida com cautela, de modo a evitar
0s erros observados em mercados anteriores, como o0 excesso de alocagao ocorrido
nas fases iniciais do EU ETS, que resultou na desvalorizacéo dos créditos e na perda
de efetividade ambiental (VERBRUGGEN et al., 2019; SILVEIRA; OLIVEIRA, 2021).

O PNA deve, desde sua concepcao, estabelecer trajetorias claras para o0s
limites de emissdo ndo apenas para o periodo vigente, mas também para os dois
ciclos subsequentes, promovendo previsibilidade e estabilidade para os agentes
regulados (BRASIL, 2024). Além disso, a Lei confere ao 6rgéo gestor a competéncia
de definir e implementar mecanismos de estabilizacdo de precos das CBEs, sendo
essencial que essa regulamentacdo seja robusta, transparente e baseada em
parametros técnicos sélidos. Ferramentas de estabilizacdo adequadas — como
reservas estratégicas de licencas ou mecanismos automaticos de ajuste de oferta —
sdo fundamentais para mitigar oscilacdes excessivas de precos e garantir que o SBCE
mantenha um sinal econdmico consistente em favor da reducdo e remocdo de
emissdes (MINISTERIO DA FAZENDA, 2024).

E indispensavel que o SBCE seja compreendido ndo apenas como uma politica
de precificacdo de carbono, mas como um instrumento de politica industrial e de
fomento a inovacdo. O Orgdo gestor tem competéncia para propor medidas que
assegurem a competitividade dos setores regulados diante da concorréncia
internacional, entre elas a investigagéo e eventual ado¢cdao de um CBAM (BRASIL,

2024). A implementacdo proativa desse instrumento € estratégica para prevenir 0



vazamento de carbono e evitar que a industria brasileira regulada seja prejudicada por

produtos importados de paises com menor rigor climatico (VIEIRA et al., 2025).

Além disso, a Lei estabelece que, no minimo, 75% dos recursos arrecadados
pelo SBCE devem ser destinados ao Fundo Nacional sobre Mudanca do Clima
(BRASIL, 2024). A aplicacdo desses recursos deve priorizar 0 apoio a projetos de
inovacgao tecnologica de baixo carbono e a implantacdo de novas tecnologias de
descarbonizac&o nos setores regulados. Para tanto, é fundamental que o regulamento
defina critérios objetivos e eficientes de alocacdo, garantindo transparéncia e
celeridade nos processos. A auséncia de diretrizes claras poderia comprometer o
potencial transformador do fundo e dificultar o planejamento de investimentos

estratégicos por parte dos agentes regulados (IETA, 2025).

A ambicéo climatica do SBCE dependera de um conjunto integrado de ac¢des:
0 estabelecimento de benchmarks tecnicamente consistentes, a transicao
responsavel para leildes acompanhada de mecanismos de estabilizacdo de precos e
a coordenacdo entre o mercado de carbono e a politica industrial brasileira. Esses
elementos, articulados sob uma governanca robusta, sdo determinantes para que o
Brasil consolide um sistema de comércio de emissdes que una integridade ambiental,

eficiéncia econdmica e desenvolvimento tecnoldgico sustentavel.



4 CONCLUSAO

O presente trabalho buscou analisar a estrutura, os desafios e as oportunidades
associadas a implementacdo do Sistema Brasileiro de Comércio de Emissfes de
Gases de Efeito Estufa (SBCE), instituido pela Lei n°® 15.042/2024. A partir da analise
comparada com os modelos da Unido Europeia e da China, procurou-se compreender
de que forma o Brasil pode adaptar as melhores praticas internacionais a sua
realidade institucional e produtiva, consolidando um mercado de carbono eficiente,
transparente e de alta integridade ambiental. Ao longo do estudo, foram abordadas as
dimensdes regulatéria, econdmica e técnica do SBCE, com énfase em seu desenho
de governanca, nos mecanismos de alocagao de cotas e no sistema de mensuracao,

relato e verificagao (MRV).

Constatou-se que o Brasil avanca em um contexto favoravel. O pais reune
vantagens comparativas importantes: matriz elétrica majoritariamente renovavel,
vasto potencial em solu¢des baseadas na natureza e historico de participagdo em
mecanismos internacionais de mitigacdo, como o Mecanismo de Desenvolvimento
Limpo (MDL). No entanto, também enfrenta desafios institucionais e regulatérios que
exigem coordenacdo, previsibilidade e estabilidade politica. Assim, a consolidag&o do
SBCE depende menos da criagdo de novas normas e mais da implementacao efetiva
das estruturas e dos instrumentos ja previstos, com base em governanca autbnoma,

seguranca juridica e transparéncia informacional.

A andlise do arcabouco normativo revelou que o SBCE foi concebido em
consonancia com os principios internacionais de integridade ambiental e eficiéncia
econdmica. O modelo juridico brasileiro, ao adotar o formato de cap-and-trade, alinha-
se ao paradigma de precificacdo de carbono mais difundido no mundo, equilibrando
incentivos de mercado e regulacdo publica. Entretanto, como demonstrado pela
experiéncia europeia e chinesa, o éxito desse tipo de sistema depende da
consisténcia técnica e da credibilidade institucional. O Brasil tera de enfrentar,
portanto, o desafio de estruturar uma governanca capaz de resistir as pressodes
politicas e econdémicas de curto prazo, ao mesmo tempo que oferece previsibilidade

aos agentes regulados e investidores.



A contribuicdo central deste trabalho consiste em propor um modelo de
implementacéo estratégica do SBCE que va além da mera transposicdo de modelos
estrangeiros, privilegiando a constru¢cdo de uma arquitetura institucional adaptada a
realidade brasileira. Diferentemente da literatura que enfatiza a importagéao de padroes
internacionais, argumenta-se aqui que o0 sucesso do sistema dependera da
consolidacéo de trés eixos estruturantes nacionais: a autonomia técnica e financeira
do o6rgdo gestor; a credibilidade do sistema de mensuracdo e verificacdo; e o
alinhamento entre politica climatica e politica industrial.

O primeiro eixo, governanca autbnoma e previsivel, é apontado como condicao
indispensavel para a eficacia do sistema. Propde-se que o érgao gestor do SBCE seja
dotado de independéncia técnica e financeira, com corpo permanente de
especialistas, protegendo-o de ciclos politicos e garantindo continuidade regulatoria.
A estabilidade institucional, além de preservar a coeréncia normativa, € o elemento
gue confere credibilidade ao mercado e seguranca aos agentes econdmicos. Essa
recomendacao autoral decorre da constatacdo de que a alternancia de governos e
prioridades tem sido, historicamente, um dos maiores entraves a consolidacdo de

politicas ambientais no Brasil.

O segundo eixo, infraestrutura digital e transparéncia informacional, reflete a
defesa de um sistema de MRV concebido como instrumento de governanca e nao
apenas de controle. Propbe-se a criacdo de uma plataforma digital nacional integrada
ao Registro Central do SBCE, que permita rastrear, em tempo real, dados de
emissoes, transacdes e cancelamentos de créditos. Essa leitura amplia o conceito de
MRV para além da conformidade legal, transformando-o em infraestrutura tecnologica
de credibilidade ambiental. Tal abordagem aproxima o Brasil das praticas mais
avancadas do mundo, como o EU Transaction Log europeu e o sistema chinés de

monitoramento digital centralizado.

O terceiro eixo, integracdo entre regulacédo e politica industrial verde, constitui
uma das inovacgdes interpretativas deste estudo. Argumenta-se que o Plano Nacional
de Alocagéo (PNA), tradicionalmente tratado como instrumento técnico de controle de
emissodes, deve ser reposicionado como ferramenta estratégica de politica econdémica.
Ao definir metas graduais e previsiveis, o PNA pode orientar investimentos e

impulsionar inovagéo tecnoldgica, transformando a redugéo de emissdes em vetor de



competitividade. Essa leitura amplia o papel do SBCE para além da mitigacao
climatica, convertendo-o em um mecanismo de reindustrializacdo sustentavel e de

atracdo de investimentos verdes.

Com base nessa analise, o trabalho defende um conjunto de medidas capazes

de fortalecer a credibilidade, a estabilidade e a justica climatica do SBCE.

A primeira é o fortalecimento da autonomia do Org&o Gestor, com um estatuto
institucional que assegure independéncia técnica, funcional e financeira, garantindo

previsibilidade de longo prazo e continuidade regulatoria.

Defende-se, ainda, a adocdo de um planejamento regulatorio estavel, com
revisdes periddicas e divulgacdo antecipada das metas e parametros definidos pelo
Comité Interministerial sobre Mudanca do Clima (CIM). Essa prética permitira que o
setor privado planeje investimentos e estratégias de mitigacdo com seguranca,

reduzindo a incerteza regulatéria.

Outra medida essencial consiste na incorporacdo de critérios de eficiéncia
setorial e de mecanismos de estabilidade de mercado, inspirados na experiéncia
europeia. A adocdo de benchmarks de desempenho e a criacdo de instrumentos
automaticos de correcdo de oferta e demanda, semelhantes a Market Stability
Reserve, ajudarao a reduzir a volatilidade de precos e a preservar o sinal econémico

de longo prazo do carbono.

E igualmente fundamental consolidar o Registro Central do SBCE como uma
plataforma publica de dados abertos, garantindo rastreabilidade das emissfes e das
transacbes, além de ampliar o controle social e a confianca do mercado.

Transparéncia e acesso a informagdo sdo condi¢cdes indispensaveis para a

integridade ambiental e a credibilidade internacional do sistema.

Por fim, propbe-se a criacdo de um fundo de inovacéo e justica climatica,
financiado com parte das receitas de leildes e penalidades, destinado a apoiar projetos
de compensacao, reflorestamento e desenvolvimento sustentavel em comunidades
tradicionais, povos indigenas e produtores rurais. Tal medida reforca o carater
inclusivo e distributivo do SBCE, transformando-o em instrumento de promoc¢éao da

equidade e da transicéo justa.



A consolidacédo do SBCE tem o potencial de posicionar o Brasil como referéncia
latino-americana em governanca climatica. O sistema, se implementado com
integridade e previsibilidade, podera gerar ndo apenas resultados ambientais
mensuraveis, mas também impactos positivos sobre inovacdo, competitividade e
credibilidade internacional. O pais podera ocupar papel de lideranca na integracdo de
mercados de carbono, participando ativamente de mecanismos de cooperacao sob o

Artigo 6 do Acordo de Paris.

Entretanto, a efetividade desse processo depende de escolhas institucionais
gue ainda estdo em aberto. A governanca do SBCE precisa ser construida com base
em participagdo social, transparéncia e estabilidade, evitando a fragmentagéo e o
excesso de burocracia. A experiéncia internacional demonstra que os mercados de
carbono nédo fracassam por falta de intencéo politica, mas por auséncia de clareza,

coordenacao e confianca.

Conclui-se, portanto, que o SBCE deve ser entendido como um laboratério de
governanca ambiental e econdmica, cujo sucesso dependera da capacidade do Brasil
de integrar ambicdo climatica, estabilidade institucional e equidade social. A
combinacdo entre governanca independente, infraestrutura tecnoldgica robusta,
regras claras de alocacdo e mecanismos de corre¢cdo de mercado permitira que o pais

transforme a regulacdo de emissdes em instrumento de inovagao e desenvolvimento.

Se implementado de forma técnica, transparente e gradual, o SBCE podera
desempenhar papel estratégico ndo apenas como ferramenta de mitigacdo, mas como
motor da nova economia de baixo carbono, consolidando o Brasil como protagonista
global na agenda climatica e referéncia em integridade ambiental, eficiéncia

econdmica e justica climatica.
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