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RESUMO

Esta monografia contextualiza a importancia da descarbonizacdo da economia,
destacando a relevancia do mercado de créditos de carbono, e propdée uma analise
comparativa dos ambitos brasileiro e mundial desse mercado. O problema identificado
reside na necessidade de compreender e superar as discrepancias entre a atual
situagao brasileira no mercado de créditos de carbono e um cenario desejado de plena
eficacia e participagdo internacional. O objetivo principal do trabalho € fornecer uma
visdo panoramica do mercado global, comparar o posicionamento brasileiro, destacar
lacunas e projetar cenarios pos-regulagao no pais. A metodologia de pesquisa envolve
revisdo bibliografica, seguida de analise comparativa, avaliagdo de oportunidades no
contexto brasileiro e a analise do papel regulamentagdo. Os resultados esperados
incluem insights sobre oportunidades especificas para o Brasil, o potencial de
posicionamento internacional e tecnologias necessarias. Concluindo, este estudo visa
contribuir para o desenvolvimento de estratégias sustentaveis e promover uma
transicao efetiva para uma economia de baixo carbono no Brasil.

Palavras-chave: mercado de crédito de carbono, descarbonizagdo, economia de
baixo carbono, sustentabilidade, regulamentacéo.



ABSTRACT

This academic thesis contextualizes the importance of decarbonizing the economy,
highlighting the relevance of the carbon credit market, and proposes a comparative
analysis of the Brazilian and global scopes of this market. The identified problem lies
in the need to understand and overcome the discrepancies between Brazil's current
situation in the carbon credit market and a desired scenario of full effectiveness and
international participation. The main objective of the work is to provide an overview of
the global market, compare Brazil's position, highlight gaps, and project post-regulation
scenarios in the country. The research methodology involves a literature review,
followed by a comparative analysis, an assessment of opportunities in the Brazilian
context, and regulatory role analysis. Expected results include insights into specific
opportunities for Brazil, potential for international positioning, and necessary
technologies. In conclusion, this study aims to contribute to the development of
sustainable strategies and the promotion of an effective transition to a low-carbon
economy in Brazil.

Keywords: carbon credit market, decarbonization, low-carbon economy,
sustainability, regulation.
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1 INTRODUGAO

A presente monografia € a conclusdo do MBA de Tecnologias Digitais, Inovagao
e Sustentabilidade da Escola Politécnica da Universidade de S&o Paulo e visa
proporcionar uma analise do mercado de créditos de carbono no Brasil, situando-o0 no
contexto global. O mercado de créditos de carbono emergiu como uma ferramenta
crucial na busca por solucbes eficazes no combate as mudancgas climaticas,
oferecendo um mecanismo para incentivar a redugao de emissdes de gases de efeito
estufa e para transferir recursos para acelerar a descarbonizagdo entre paises
desenvolvidos e em desenvolvimento (CARBON MARKET WATCH, 2024).

Ele funciona como um mecanismo de precificacdo que auxilia os paises na
consecugdo de suas metas de redugdo de emissbdes de gases de efeito estufa das
atividades humanas, fundamental para conter o aquecimento global (IPCC, 2023).

Uma abordagem para atingir esse objetivo é estabelecer um valor para essas
emissdes, seja por meio de um sistema de mercado ou de um imposto. Os paises
podem implementar mercados voluntarios, nos quais as empresas participam de
forma opcional, ou mercados regulados, nos quais empresas acima de determinado
limite de emissdes sao obrigadas a reduzir gradualmente suas emissdes, seguindo
metas predefinidas (CARBON MARKET WATCH, 2024). Sao essas dinamicas que

serdo exploradas nesta monografia.
Contextualizagao Internacional e Panorama Brasileiro

Ao observar o mercado internacional de créditos de carbono, percebe-se que
diferentes paises adotam abordagens semelhantes, embora variem em termos de
maturidade. A comparag¢ao dessas praticas com o cenario brasileiro revela padrdes,
diferencgas significativas e possiveis aprendizados para o desenvolvimento futuro do
mercado de créditos de carbono no Brasil. Destaca-se a importancia de compreender
as estratégias adotadas por paises lideres nesse campo, identificando boas praticas
que possam ser adaptadas a realidade brasileira. Esta analise visa enriquecer a
compreensao do funcionamento do mercado de créditos de carbono, proporcionando
subsidios para a formulagédo de estratégias alinhadas com as demandas globais por
sustentabilidade.
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1.1 MOTIVAGAO

O aquecimento global, causado pelo efeito estufa antropogénico, esta
provocando mudangas significativas nos ecossistemas, resultando em sérias
consequéncias tanto para os seres humanos quanto para a natureza. O aumento das
temperaturas do ar e do mar esta causando o derretimento gradual das geleiras e das
calotas polares, o que, por sua vez, esta elevando os niveis do mar e aumentando o
risco de inundagdes. Além disso, o aquecimento global intensifica a frequéncia e a
intensidade de eventos climaticos extremos, como tempestades e secas, afetando a
seguranga alimentar, a biodiversidade e a saude humana. Adicionalmente, estéo
desencadeando eventos irreversiveis, como o derretimento do permafrost e a
acidificagdo dos oceanos, resultando em consequéncias graves para o ambiente
global (MY CLIMATE, 2022).

Essas mudancas e catastrofes climaticas impactam desproporcionalmente as
populagdes mais vulneraveis. Isso é exemplificado por desastres que afetam da
producao de alimento (como secas extremas) a segurancga fisica das populagbes
(como enchentes, a exemplo da que assolou o litoral norte paulista no carnaval de
2023, ou da atual enchente no Rio Grande do Sul em maio de 2024). Até o momento,
nao conseguimos reverter o aquecimento global, como prova o fato de 2023 ter sino
0 ano mais quente. “Todos os 365 dias de 2023 foram ao menos 1 grau Celsius (°C)
mais quentes do que a temperatura média global calculada entre 1850 e 1900.”
(PIVETTA, 2024).

A escolha deste tema de pesquisa € motivada pela premissa de que a
descarbonizagcdo da economia € um imperativo que transcende fronteiras éticas,
econdmicas e mercadologicas, dada a urgéncia de enfrentar as mudancgas climaticas.
A busca por um entendimento comparativo entre o Brasil e outros paises nesse
contexto permite a identificagao de similaridades, diferencas e melhores praticas, bem
como o desenho de aprendizados aplicaveis localmente. A tematica ganha relevancia
ao explorar como a financeirizagdo de uma questdo ambiental tangivel pode oferecer
uma abordagem viavel para angariar 0s recursos necessarios para o atingimento das
metas ambientais. Este objeto de pesquisa também esta intrinsecamente ligado aos
interesses pessoais e profissionais da autora, constituindo uma interseccao entre o
MBA realizado e sua atuacao profissional, consolidando assim um compromisso

pratico e académico com a construgao de solugdes sustentaveis.
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1.2 OBJETIVOS

O objetivo central desta monografia é fornecer uma analise do mercado global
de créditos de carbono, destacando o papel crucial desempenhado por essa
ferramenta na mitigagdo das mudangas climaticas. O trabalho busca oferecer uma
comparagao do mercado brasileiro com o cenario internacional, identificando lacunas
significativas e delineando uma visao de futuro pés-regulagcéo no Brasil. Ao enfatizar
as nuances especificas dos mercados regulado e voluntario de créditos de carbono,
a pesquisa visa entender o posicionamento do Brasil em relag&o a praticas globais,
fornecendo aprendizados para aprimorar estratégias nacionais e promover uma
transicao sustentavel.

Para atingir o objetivo central, este trabalho se propde a alcangar os seguintes
objetivos especificos: conceitualizar os principais elementos que constituem o
mercado de créditos de carbono; sumarizar o historico; caracterizar os mercados
global e brasileiro; identificar oportunidades especificas no mercado brasileiro de
créditos de carbono, considerando suas caracteristicas e desafios particulares;
reconhecer o papel central que o Brasil pode desempenhar na economia de carbono,
tanto regional quanto globalmente; e, por fim, identificar as oportunidades para o Brasil
no mercado de créditos de carbono, contribuindo para a construgao de estratégias

que impulsionem a sustentabilidade ambiental no Brasil.

1.3 JUSTIFICATIVA

A necessidade de repensar a relacéo entre sociedade e o meio ambiente em um
cenario global caracterizado por desafios socio-ambientais e econémicos complexos
€ crescente. Isto posto, é preciso transformar discurso em acdes efetivas e de fato
mudar as regras e as praticas da produgao de riqueza e compensar, reduzir ou evitar
seus efeitos danosos sobre o meio ambiente como um primeiro passo, para que

idealmente depois sejam pensados modelos econémicos regenerativos.
“[...] O capitalismo sofreu uma transformagdo tdo grande que virou
necrocapitalismo ; que esse capitalismo nem precisa mais da materialidade

das coisas, pode transformar tudo numa fantasia financeira e fazer de conta
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que o0 mundo esta operante, ativo, mesmo quando tudo estiver entrando pelo
cano. E uma distopia: em vez de imaginar mundos, a gente os consome.
Depois que comermos a Terra, vamos comer a Lua, Marte e os outros
planetas.” (KRENAK, 2020)

Segundo o mais recente relatério do Painel Intergovernamental sobre Mudancgas
Climaticas (IPCC), as agdes governamentais, em conjunto com a sociedade civil e 0
setor privado, desempenham um papel essencial na promocido e aceleragdo das
mudang¢as em direcdo a sustentabilidade e ao desenvolvimento resiliente ao clima.
Isso é alcangado por meio de escolhas de desenvolvimento inclusivas, que priorizam
a redugao de riscos, a equidade e a justica, e pela integracdo de processos de
decisao, financiamento e agcbes em todos os niveis de governanga e setores. As
condicbes facilitadoras para uma transformacdo  sustentavel incluem
comprometimento politico, politicas coordenadas, cooperagao internacional, gestéo
de ecossistemas, governancga inclusiva, diversidade de conhecimentos, inovagao
tecnolégica e acesso a recursos financeiros adequados, especialmente para regides
e comunidades vulneraveis (IPCC, 2023). Assim, o presente estudo pode ser
considerado parte das referidas condigdes pois se propde a adicionar as vozes da
academia e da midia que ha anos conclamam pela necessidade de mudancgas, se
encaixando como “diversidade de conhecimentos” ao trazer viés comparativo entre os
mercados e regulamentagdes no Brasil e no mundo.

Assim, se a financeirizacdo por um lado exacerba abismos sociais no mundo
capitalista, seria sua redencao poder servir também como alternativa para manter
florestas de pé, manter projetos de captura de carbono e gerar renda digna para quem
faz isso acontecer? Tem-se aqui a relevancia em se estudar os créditos de carbono
enquanto instrumentos dessa l6gica e como alternativas para a construgao de futuros

mais verdes.
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1.4 METODOLOGIA

A metodologia empregada nesta monografia baseia-se em pesquisa e reviséo
bibliografica. Foi realizada uma analise critica da literatura existente sobre o mercado
de créditos de carbono, entre trabalhos académicos, legislagdo, canais de
comunicagao de organismos nacionais e internacionais competentes e reportagens
da midia especializada e midia massificada. A selecdo de fontes e referéncias
relevantes e atuais permite a compreenséao do histérico, das teorias subjacentes e da
realidade atual dos mercados abordados.

1.4.1 SELEGCAO DAS REFERENCIAS

Ao avaliar a bibliografia disponivel, nota-se uma grande variedade de fontes:
académicas nacionais e internacionais, relatorios de organismos multilaterais e ONGs,
além de noticias da midia especializada e massificada. Essas fontes apresentam
diferentes enfoques, como medi¢cdes dos impactos historicos e atuais das atividades
humanas, pesquisa e desenvolvimento de tecnologias para adaptagdo climatica,
analises do mercado de carbono, oportunidades de negocios, questdes éticas e de
equidade, e regulamentagdes. A diversidade da bibliografia confirma a relevancia do
tema na atualidade.

Para validar essa percepcao, foi consultada uma analise bibliométrica realizada
por Poyer et al., que examinou 130 artigos sobre crédito de carbono entre 2009 e 2019
nas bases Elsevier Scopus e Web of Science. Houve um aumento significativo nas
publicacdes em 2015, 2016 e 2019, com foco em revistas bem avaliadas pela CAPES,
predominantemente nas areas de ciéncias ambientais, agrarias, bioldgicas, negécios
e economia. As palavras-chave incluiram carbono, crédito, desenvolvimento, energia,
biogas, clima e residuos, abordando temas como biogas, REDD, mecanismos de
desenvolvimento limpo e mercado de carbono. Apesar das limitacbes, o estudo
destaca a relevancia cientifica do tema.

Uma das principais fontes € a dos relatérios do Painel Intergovernamental
sobre Mudangas Climaticas (IPCC), que estabelecem as bases para a compreenséo

global das mudancgas climaticas e influencia politicas publicas e investimentos no
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mercado de carbono. A leitura do relatério mais recente do IPCC € essencial para
alinhar as iniciativas no mercado de carbono com as evidéncias cientificas e
objetivos de mitigacao climatica.

O relatério "Ecosystem Marketplace Insights Report: Paying for Quality - State of
the Voluntary Carbon Markets 2023", da Forest Trends Association, € uma fonte
valiosa que fornece informag¢des sobre precgos, volumes de transagdes, projetos e
compradores corporativos no mercado de carbono voluntario. A edicao de 2023 serviu
como base para o relatério de Vargas et al., que também foi consultado diretamente.

Outras fontes importantes incluem o World Resources Institute Brasil, Banco
Mundial, Statista, Bloomberg e International Carbon Action Partnership, que fornecem
de maneira agregada dados de fontes publicas e universidades de renome,
entregando qualidade e organizagao visual as informacbes sobre emissbes e
comparativos do Brasil com o mundo.

Para mapear a regulamentac&o nacional e internacional do mercado de carbono,
foram utilizados textos de leis e artigos jornalisticos que explicam e analisam essas
leis. As leis fornecem a base legal e regulatéria, enquanto os artigos jornalisticos
contextualizam e interpretam as leis, oferecendo analises criticas e discussdes sobre
suas implicagdes. Documentos de Folloni e Borghi, Capital Reset, Brasil Energia,
Folha de Sao Paulo, INESC e USP foram essenciais para entender a criagdo do
Sistema Brasileiro de Comércio de Emissdes de Gases de Efeito Estufa (SBCE) e a
politica de carbono no Brasil, que ainda enfrenta resisténcia do lobby da industria
petroleira.

Para analisar o mercado foi utilizado um artigo da McKinsey intitulado
"Posicionando o Brasil como Lider Global no Mercado de Créditos de Carbono por
meio de Reflorestamento e Protecio de Florestas" e o relatério da Fundagao Getulio
Vargas sobre o mercado de carbono voluntario no Brasil. A McKinsey destaca o papel
crucial da preservacao e restauracao florestal e a importancia das florestas como fonte
de créditos de carbono, evidenciando o potencial do Brasil neste mercado.

Ja os trabalhos de Vargas et al., como "Mercado de Carbono Voluntario no
Brasil: na Realidade e na Pratica" e "O Avang¢o do Mercado Voluntario de Carbono no
Brasil: Desafios Estruturais, Técnicos e Cientificos", sdo similares a presente
monografia, que também inclui a contextualizagao histoérica, conceituagcao de termos,

e analise de acordos internacionais e legislagdo brasileira sobre mercados de



18

carbono. Trata-se dos trabalhos mais amplos encontrados, e ricos nas analises das
particularidades do mercado nacional.

Em suma, as referéncias bibliograficas foram selecionadas para obter as fontes
mais atualizadas e relevantes, incluindo trabalhos cientificos e académicos, relatérios
de consultorias, noticias de midias especializadas e de massa, e documentos de
organizagdes nacionais e internacionais renomadas no campo da justiga climatica e
mercados de carbono. A referéncia cruzada de diversas fontes permitiu uma analise

mais completa e fundamentada do tema.
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1.5 ORGANIZAGAO DO TRABALHO

Este trabalho esta organizado em quatro capitulos que estruturam a exploragao

do tema mercado de créditos de carbono, comparando contexto brasileiro ao

internacional. O desenvolvimento da monografia abordara aspectos historicos,

conceituais e regulatérios, bem como apresentara uma visao global do mercado,

destacando suas nuances no cenario brasileiro. A revisdo bibliografica sera crucial

para contextualizar o tema, enquanto as conclusdes sintetizardo os insights obtidos,

identificando lacunas, oportunidades e desafios.

Capitulo 1- Introducgao : Trata-se do presente capitulo, o qual visa
contextualizar o trabalho quanto a sua estrutura mecanicas utilizadas na sua

realizacao.

Capitulo 2- Revisdo Bibliografica: A revisdo bibliografica deste trabalho
fornece o embasamento para compreender o histérico e a evolucido do
mercado de créditos de carbono. Explora-se a literatura existente para mapear
o desenvolvimento conceitual e regulatério do mercado, identificando
tendéncias, desafios historicos e progressos significativos. Essa secéo é
fundamental para estabelecer o contexto necessario a compreensdo dos

capitulos subsequentes.

Capitulo 3- Os Desafios dos Mercados de Carbono: O capitulo de
desenvolvimento €& dividido em seg¢des que abrangem uma breve
contextualizac¢ado histérica do mercado global de créditos de carbono em geral;
a explanacao de conceitos fundamentais; a identificacdo dos principais atores
da dindmica de compra, venda, e certificacao de créditos de carbono; uma
analise da regulamentagao internacional; um resumo do panorama mundial;
destaques notaveis. Além disso, aborda a regulamentacédo especifica do
mercado brasileiro; o resumo do mercado nacional, seus principais destaques

e as divergéncias significativas em relagdo ao cenario internacional.
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Capitulo 4- Conclusao: O capitulo de conclusbes sintetiza os principais
achados derivados da analise realizada. ldentifica, também, lacunas no
entendimento do mercado de créditos de carbono, discute as oportunidades e
desafios especificos para o Brasil, e apresenta considerag¢des finais sobre o
contexto brasileiro. Esta se¢ao encerra o trabalho proporcionando uma visao
integrada do mercado de créditos de carbono, destacando a importancia de
estratégias sustentaveis e delineando possiveis diregcbes para futuras

pesquisas e agdes praticas.
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2 REVISAO BIBLIOGRAFICA

A presente monografia apresenta uma analise abrangente do mercado de créditos
de carbono passando pelas regulamentagdes, atores envolvidos, desafios e
oportunidades tanto no Brasil dentro do contexto global. A seguir, compara-se este
trabalho com relacao a outros relevantes sobre o mesmo tema que foram revisados e
utilizados como referéncia, destacando os aspectos unicos e os enfoques especificos
de cada um.

Do IPCC obtem-se dados cientificos sobre as mudancas climaticas causadas pela
acao humana, e a este combina-se outras bases com informacdes cientificas e outras
jornalisticas, especialmente no capitulo 1 e inicio do capitulo 3 para justificar a
importancia do tema e para contextualizar a evolugdo da consciéncia global,
regulamentagao e mercados a medida que a ciéncia global foi avangando.

Em termos mercadoldgicos, o relatorio "The Art of Integrity: State of the Voluntary
Carbon Markets 2022 Q3" da Ecosystem Marketplace fornece uma visdo detalhada
do mercado voluntario de carbono, dos quais extraiu-se os valores recordes e a
dinamica do mercado em 2021 e 2022. Ele enfatiza a importancia da integridade e da
transparéncia no mercado, além de apresentar dados sobre precos, volumes e
projetos especificos. Utiliza-se esses dados para contextualizar a situagdo do
mercado de carbono no Brasil, mas avanga-se ao discutir as implicagdes regulatérias
e as estratégias necessarias para o Brasil se posicionar melhor no cenario
internacional.

Ja o relatdrio "Ecosystem Marketplace Insights Report: Paying for Quality - State
of the Voluntary Carbon Markets 2023", também produzido pela Ecosystem
Marketplace, destaca a evolugéo e as tendéncias do mercado voluntario de carbono,
focando em co-beneficios e a importadncia da qualidade dos créditos de carbono.
Referencia-se este relatério para enfatizar a importancia dos projetos com beneficios
ambientais e sociais adicionais, além de dados sbre tamanho do mercado e preco dos
creditos.

Os trabalhos "Mercado de Carbono Voluntario no Brasil: Desafios e
Oportunidades" e "O avanco do mercado voluntario de carbono no Brasil: desafios
estruturais, técnicos e cientificos" de Vargas et al. apresentam os fundamentos do

panorama do mercado de carbono no Brasil, incluindo desafios estruturais e técnicos.
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Com eles foca-se no entendimento do contexto nacional, em comparagao ao global.
Deles apreende-se também em nivel mais granular informagdes e criticas sobre as
certificagcbes e projetos mais comuns no Brasil, bem como sua adequagao ou nao ao
NOsso ecossistema.

Finalmente, o relatério O Mercado de Carbono Explicado em Perguntas e
Respostas de Henrique Leite € uma nota técnica feita em uma consultoria ao poder
legislativo em raz&o da tramitagao dos projetos de lei que criam o mercado de carbono
regulado no pais da qual extraiu-se informagdes como uma explicagao detalhada e
direta sobre o funcionamento do mercado de carbono, abordando questbes como a
diferenca entre mercados regulados e voluntarios e a possibilidade de implementar
um imposto sobre carbono no Brasil.

A presente monografia difere-se dos trabalhos mencionados e referenciados
por sua abordagem abrangente e comparativa. Apresenta-se aqui, por meio da
combinagao destas fontes e incorporacdo de outros dados, desde a evolugao
histérica conceitual e legal a informagdes dos mercados, oferecendo também uma
analise das regulamentacdes, desafios e oportunidades no mercado de créditos de
carbono. Outros pontos adicionais deste com relagéo a bibliografia base € uma analise
critica das politicas brasileiras e recomendacdes especificas para aprimorar a
regulamentagcdo e fomentar a inovagdo tecnolégica no mercado nacional. Ao
contextualizar o mercado brasileiro no cenario global e propor estratégias especificas
para o Brasil, a monografia contribui para o entendimento e o desenvolvimento de

politicas e praticas mais eficazes no combate as mudancas climaticas.
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3 OS DESAFIOS DOS MERCADOS DE CARBONO

O presente capitulo constitui uma analise dos aspectos fundamentais que
permeiam os mercados de carbono. Inicia-se pelo embasamento histérico que
delineou a evolugdo desses mercados ao longo do tempo. Sdo explorados os
principais conceitos que norteiam o funcionamento desses mercados, bem como os
principais atores de governancga e de comercializagdo que exercem influéncia sobre
eles. Ademais, sao discutidos os tratados internacionais relevantes que moldaram as
bases legais e regulatérias desses mercados, seguido da legislagcdo brasileira e sua
relagdo com o panorama global. Realiza-se uma analise comparativa entre o mercado
regulado, abrangendo tanto o cenario brasileiro quanto o internacional, e o0 mercado
voluntario, com o intuito de identificar semelhancas, diferengas e desafios especificos

enfrentados em cada contexto.

3.1 CONTEXTUALIZAGAO HISTORICA

O conceito de mercado de carbono surgiu com o desenvolvimento do pensamento
sustentavel e o reconhecimento dos impactos das emissdes de poluentes. Na década
de 60, Thomas Crocker propds limitar as emissdes de poluentes das empresas e
permitir a negociacdo de licengas. David Montgomery expandiu essa ideia,
defendendo um mercado competitivo e equilibrado de poluentes como mais eficiente
economica e ambientalmente que com a simples limitagdo governamental (OLIVEIRA,
2022). Esses conceitos foram aplicados ao carbono a medida que a ciéncia e a
consciéncia social avangaram sobre os impactos ambientais, incluindo o aquecimento
global.

As mudangas climaticas sao causadas principalmente pela queima de
combustiveis fésseis, liberando gases de efeito estufa. 99% dos cientistas concordam
que as atividades humanas sao responsaveis por essas mudancgas. Um aumento de
1,1°C nas temperaturas ja teve impactos devastadores. Segundo o IPCC, bilhdes
vivem em areas vulneraveis, e até 75% da populagao global pode enfrentar condigcbes
climaticas extremas até 2100 (ONG 350, 2024). As emissdes cresceram na maioria

das regides, mas estao distribuidas de forma desigual desde 1850 (IPCC, 2023).Essa
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distribuicdo pode ser vista na figura 1, e a desigualdade por habitante ¢ ilustrada na
figura 2:

Figura 1: Emissdes histéricas cumulativas liquidas de CO2 antropogénicas por regido (1850-2019).
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Fonte: Traduzida pela autora com base em IPCC, 2023.
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Figura 2: Emissdes antropogénicas liquidas de gases de efeito estufa per capita e a populagao total,
por regiao (2019)
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Fonte: Traduzida pela autora com base em IPCC, 2023.

“A ciéncia climatica nos diz que temos que mudar nosso curso, mas nao como
fazé-lo. Para isso elencamos engenharia, fisica, ciéncias ambientais, economia e
muito mais.” (GATES, 2021). A origem dos créditos de carbono esta profundamente
enraizada na conscientizagéo global sobre as mudancas climaticas, que ganhou forga
nas ultimas décadas do século XX. A ideia de quantificar e comercializar a redugao
de emissdes de gases de efeito estufa foi proposta como uma maneira de incentivar
a reducéao de emissdes de forma econdmica (CARTON, 2020).

A partir da década de 1980, houve um aumento significativo no conhecimento
sobre os impactos das atividades humanas no meio ambiente, levando as nacdes a
discutirem maneiras de lidar com os desafios ambientais iminentes. Em resposta a

essa preocupacdo, o Protocolo de Quioto foi estabelecido em 1998 como um
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complemento a Convencio Quadro das Nagdes Unidas sobre Mudanca do Clima. Ele
definiu metas para 38 paises industrializados reduzirem suas emissdes de gases de
efeito estufa em 5,2% até 2012, em relagdo aos niveis de 1990. Para facilitar o
cumprimento dessas metas e garantir o desenvolvimento sustentavel, o Protocolo
introduziu mecanismos de flexibilizag&o, incluindo o mecanismo de desenvolvimento
limpo (MDL), que é uma forma subsidiaria de atender as metas de reducg&o de
emissdes, permitindo que paises em desenvolvimento negociem redugdes de carbono
com paises com metas de reducao, criando incentivos adicionais para a redugao das
emissdes globais (FOLLONI; BORGHI, 2018).

A fim de limitar o aquecimento global a 1,5°C e atingir a neutralidade de carbono
até 2050 — metas tragadas pelo IPCC para mitigar a probabilidade de desastres
climaticos, é essencial que uma rapida e abrangente ag¢ao seja tomada por todos os
setores da economia.

Muitos paises ja se comprometeram com essa meta, representando uma parcela
significativa do PIB global. Além da reducéao de emissdes, o sequestro de carbono da
atmosfera desempenhara um papel crucial nessa jornada, com estratégias como a
reducdo do desmatamento e a restauragcdo ambiental. Para alcancar essas metas
estima-se que entre 5 a 10 GtCO2 precisarédo ser sequestradas (ou seja, absorvidas
da atmosfera e armazenadas) até 2050. Isso pode ser feito através de diversas formas
de captura, incluindo tecnologias como DACCS (Direct Air Carbon Capture and
Storage) e BECCS (Bioenergy with Carbon Capture and Storage), bem como solugdes
naturais como NCS, ou Solugdes Climaticas Naturais na sigla em inglés. Exemplos de
NCS incluem a restauracdo de florestas, a conservagcdo de areas naturais, a
agricultura de conservagao e a gestao sustentavel de terras. Essas solugées podem
desempenhar um papel significativo na mitigagdo das mudancgas climaticas, ajudando
a compensar as emissbes de carbono produzidas por atividades humanas
(MCKINSEY, 2021).

No entanto, um dos principais desafios € o financiamento necessario para
implementar iniciativas de protecao florestal e reflorestamento. Apesar disso, o
crescente comprometimento das empresas com a reducédo de emissdes e possiveis
regulamentagdes do Acordo de Paris estdo impulsionando o desenvolvimento de
mercados de carbono regulados e voluntarios, o que oferece oportunidades
promissoras nessa area (MCKINSEY, 2021).
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Da conceituagcdo das emissdes, passando pela construcdo de instrumentos
mercadoldgicos de carbono, a tendéncia no mercado passou pelo net-zero e entdo a
comunidade cientifica passou a pesquisar sobre como retirar carbono da atmosfera.
Acontece que agora ha uma retomada deste assuntos sob a nova epistemologia do
NET (do inglés negative emissions technology, ou tecnologias de emissdes
negativas). Trata-se de uma retomada ciclica e ha conexdes entre as atuais
discussbes sobre emissbdes negativas e debates anteriores sobre remocgao de
carbono, e ressalta-se a importancia de aprender com o passado para evitar erros
repetidos. Enfatiza-se, também, o carater politico das emissbes negativas e a
necessidade de questionar suas promessas e interesses subjacentes. Um ponto de
antencgao contra a repeticdo de abordagens anteriores que priorizaram solugdes de
mercado em detrimento de abordagens inclusivas, € o risco de agravar desigualdades
globais. E, portanto, crucial promover reformas institucionais para fomentar acdes de
remocé&o de carbono mais justas e inclusivas (CARTON, 2020).

3.2 CONCEITOS FUNDAMENTAIS

Nesta secdo € definida a terminologia mais comumente encontrada na
pesquisa bibliografica a fim de promover um entendimento mais profundo dos
mercados de carbono. Alguns originaram de denominagdes cientificas e outros
constituem o vocabulario proprio aos projetos de descarbonizagao e bibliografia de
mudangas climaticas. Ressalta-se que ha muitas expressdes em inglés, e no presente
trabalho serdo substituidas por equivalentes em portugués ou virdo em seu idioma
acompanhadas de traducgdo, caso os termos na lingua inglesa sejam os mais

utilizados mesmo em literatura nacional.

Gases de efeito estufa (GEE): O calor do Sol que nos ilumina € em partes
absorvido pela superficie, em parte pela atmosfera por gases que absorvem a
radiacdo e o restante é refletido para o espago. Esses gases causavam a prisdo do
calor na atmosfera, garantindo um clima apropriado a vida no planeta e, em seu estado
natural, a quantidade de energia que entrava era igual a quantidade que saia.

Entretanto as atividades humanas aumentaram a emissdao desses quimicos na
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atmosfera a niveis sem precedentes, fazendo com que a concentracdo dessas
substancias atmosféricas aumente em relacdo as demais e assim o efeito estufa
passa a causar o aumento progressivo e preocupante das temperaturas, ocasionando
mudangas climaticas (PNUMA, 2022).

Segundo uma denfinicdo do Programa da Organizagédo das Nagdes Unidas para
0 meio ambiente, os principais GEE sao dioxido de carbono (CO2), metano e éxido
nitroso, entre outros. Além de serem substancias diferentes, emitidas por
originalmente ocorréncias naturais e mais recentemente por praticas humanas, seus
efeitos também tem duracio diversa: CO2 pode permanecer na atmosfera por um
milénio, enquanto o 6xido nitroso por cerca de 1,2 século e 0 metano por cerca de
uma década. Tendo como referéncia um periodo de 20 anos, o metano é entre 50 a
80 vezes e o Oxido nitroso € 280 vezes mais nocivo do que o CO2 no que tange o
aquecimento global (PNUMA, 2022). Apesar do potencial de aquecimento global dos
outros gases ser mais elevado, destaca-se que o gas dioxido carbdnico é mais

conhecido por ser o mais prevalente na atmosfera (CETESB, 2024).

Quadro 1: Comparativo Gases de Efeito Estufa

Potencial de
Contribuicéo .
aquecimento global

Nome Principais fontes de para o Tempo de .
(horizonte de tempo
(Férmula) emisséo aquecimento | vida (anos)
em anos)
global (%)
20 100 500

Gas Uso de combustiveis
carbonico fosseis, deflorestacao e 60% variavel 1 1 1

(COy2) alteragao dos usos do solo

Produgao e consumo de

energia (incluindo
Metano . o 50 a
biomassa), atividades 20% 1243 21 6,5
(CHa) , L 80
agricolas, aterros sanitarios

e aguas residuais

.. Uso de fertilizantes,
Oxido B o
. producao de acidos e
Nitroso i ) 6% 120 280 | 310 170
queima de biomassa e
(N20)

combustiveis fosseis

Fonte: Elaborado pela autora com base em PNUMA, 2022 e CETESB, 2024.
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Gas Carbénico Equivalente (CO2e): O Gas Carbdnico Equivalente, expresso
como COze, € uma medida que agrega diferentes gases de efeito estufa, ponderando-
os com base no potencial de aquecimento global em comparagado com o diéxido de
carbono (COz2). Essa métrica é crucial para quantificar e comparar as emissdes de
gases diversos, como metano (CHa4) e 6xido nitroso (N20), em termos do impacto total
no aquecimento global. “O dioxido de carbono equivalente é o resultado da
multiplicagdo das toneladas emitidas de gases de efeito estufa pelo seu potencial de
aquecimento global. Por exemplo, o potencial de aquecimento global do gas metano
€ 21 vezes maior do que o potencial do gas carbdnico (CO2). Entdo, dizemos que o
COz2 equivalente do metano é igual a 21.” (IPAM, 2024).

Crédito de carbono: “um crédito é equivalente a emissio de 1 tonelada de CO2
sequestrada ou evitada. (...) O crédito de carbono ndo € um processo fisico: trata-se
de um certificado digital que comprova um ato por meio do qual uma empresa evitou
a emissao de uma tonelada de CO2.” (ENDEAVOR, 2022).

Dois ativos s&o negociados nesse mercado: as permissdes de emissdes dentro
de um sistema com limites de emissao e regras de comercializagdo (cap and trade);

e reducdes de emissao devido a projetos (IPAM, 2024).

“Nesse mercado, empresas que possuem um nivel de emissao muito alto e
poucas opgoes para a redugdo podem comprar créditos de carbono para
compensar suas emissdes. Assim, quanto mais um pais se empenhar para
reduzir a emissao de poluentes, mais crédito conseguira gerar, podendo,
entdo, utiliza-los como moeda de negociagédo com outros paises que nao
tenham alcangado as metas de reducgéo.” (SEBRAE, 2023).

O preco de 1 crédito de carbono varia bastante em fungao de fatores como o tipo
de projeto que o originou e sua idade, sendo que “Atualmente, mais de 50% do
mercado voluntario esta precificado abaixo de US$ 10 por tonelada de carbono
equivalente capturado com grandes variagdes (de US$ 1 a US$ 120/t).” (MCKINSEY,
2021). O ciclo de vida de um crédito de carbono pode ser resumido de acordo com a

figura abaixo:
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Figura 3: Ciclo de vida de um crédito de carbono
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Fonte: Adaptada e traduzida pela autora com base em RMI, 2022.



31

Os participantes do Voluntary Carbon Market (VCM), ou mercado voluntario de
carbono, sao guiados por compromissos com metas ESG (metas de sustentabilidade
ambiental), como aquelas estabelecidas pelo Science Based Targets Initiative (SBTI),
propostas de contribuigdo aos Objetivos de Desenvolvimento Sustentavel, entre
outros (OPEN FOREST PROTOCOL, 2023).

H4& 170 tipos de projetos geradores de créditos de carbono que podem ser
classificados em 8 categorias, a saber: energias renovaveis, domiciliar e comunitario,
quimico-industrial, eficiéncia energética, descarte de residuos, agricultura, transporte,
florestas/silvicultura e uso da terra. Essa classificagdo vem evoluindo ao longo do
tempo para incluir cada vez mais tipos de projetos, sejam eles considerados naturais
(de conservagao/ restauragao) ou tecnolégicos (FOREST TRENDS ASSOCIATION,
2023).

Os compradores no VCM tém uma ampla gama de tipos de crédito para escolher,
desde projetos de emissbes evitadas, como hidrelétricas, até projetos de
reflorestamento, passando por maquinas de captura direta de ar que retiram CO2 do
ar ambiente e o injetam no subsolo. Essas varias metodologias s&o ainda mais
complicadas por uma variedade de opgdes de certificacdo e padrbes de
Monitoramento, Relatorio e Verificagdo (MRV) (OPEN FOREST PROTOCOL, 2023).

Mercado regulado e mercado voluntario: os mercados de créditos de carbono
sdo categorizados principalmente em mercados regulados e voluntarios. Nos
mercados regulados, também conhecidos como compulsérios ou formais, as
empresas recebem permissdes de emissao, cuja quantidade diminui ao longo do
tempo. Aquelas que conseguem reduzir suas emissdes além do necessario podem
vender as permissdes excedentes para outras empresas que enfrentam maiores
desafios na reducdo das emissbes. Internacionalmente, esses mercados sao
conhecidos como cap-and-trade, por literalmente limitarem e trocarem as permissoes.

Além da comercializagdo, alguns mercados formais também podem incluir
taxacbes para as emissdes, incentivos fiscais para tecnologias limpas e
complementacdo das metas por meio da compra de créditos do mercado voluntario.
Esse sistema, como um todo, resulta em uma redugao global de emissdes a um custo
mais baixo para a sociedade. No Brasil, o setor de combustiveis conta com um

mecanismo de precificagdo de emissdes regulamentado por lei, conhecido como
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RenovaBio. O mercado regulado brasileiro estda em processo de criagdo, com a
legislacdo correspondente aprovada pela Cémara dos Deputados em 2024,
aguardando ainda a analise do Senado (LEITE, 2023).

Ja o mercado voluntario de carbono, também chamado de compensatério, ndo
depende de obrigagdes legais. Nele, empresas ou até mesmo individuos adquirem
créditos de carbono, que representam reducdes ou remocdes verificadas de
emissdes. Essa pratica pode ter motivagdes reputacionais, éticas, mercadoldgicas —
como a competitividade de exportagbes — ou preparatoérias para futuras adesdes a
mercados regulados. As redugbes de carbono provenientes de atividades fora do
mercado regulado sao verificadas por organizagdes independentes, seguindo padrées
amplamente reconhecidos pela sociedade civil. Como muitos desses padroes tém
validade internacional, o mercado voluntario pode atrair recursos do exterior para
atividades que, mesmo n&o estando sob regulagao direta, contribuem para o combate
as mudangas climaticas (LEITE, 2023).

O VCM, (do inglés Voluntary Carbon Market) ou mercado voluntario, oferece maior
flexibilidade, permitindo que entidades nao sujeitas a regulamentac¢des especificas
comprem créditos para alcangar suas metas de sustentabilidade ou neutralidade de
carbono. Este mercado € particularmente atraente para empresas que desejam
demonstrar responsabilidade ambiental, seja espontaneamente ou por pressdo de
seus acionistas, mesmo sem a obrigacdo legal de reduzir emissdes. Pode-se
considerar que o mercado voluntario surgiu como um paliativo enquanto o mercado

regulado ainda ndo era economicamente viavel:
“Os elevados custos de transagéo e de desenvolvimento de projetos no MDL
inviabilizavam a participagdo de muitas empresas como proponentes de
projetos. O mercado voluntario surgiu com a proposta de abrir espaco para o
desenvolvimento de projetos com escala que ndo seriam economicamente
viaveis no mercado regulado pelo Protocolo de Quioto. Nesse sentido, ao
estabelecer as diretrizes que permitiram moldar a infraestrutura do comércio
de créditos no campo regulado por meio do MDL, o PQ também contribuiu
indiretamente para a determinagao dos primeiros padrdes para metodologias

de compensacédo de carbono no campo voluntéario.” (VARGAS et al, 2023).

Esse tipo de mercado tem crescido a uma média de 20% ao ano, com potencial

de aumento de 15 vezes até 2030, alcangcando mais de 1 GtCO2 por ano. No mercado



33

compensatério os créditos ligados a preservacdo e restauracdo de florestas ja
constituem 40% das unidades comercializadas globalmente (MCKINSEY, 2021). A
precificagao desses créditos se da por mecanismos de mercado pela légica da oferta
e demanda, bem como pela qualidade e rastreabilidade da origem dessas emissdes
evitadas ou reduzidas, certificacbes, se apresenta ou nao beneficios adicionais
(chamados de cobeneficios) e pelo tipo de projeto gerador.

Em contraste, os mercados regulados de carbono oferecem uma oportunidade
significativa para a protecéao das florestas, mas enfrentam desafios na padronizagéo
e certificacdo de créditos florestais. O valor monetario associado as emissdes de
gases de efeito estufa nesses mercados é determinado principalmente pelos precos
fixados pelo governo e por impostos sobre carbono, através de sistemas regulados de
comércio de emissdes, ou ETS (Emissions Trading Schemes), que atualmente
abrangem mais de 29 jurisdi¢es por meio de 21 legislagbes (MCKINSEY, 2021).

Nos préximos anos, espera-se que essa dinamica se torne ainda mais complexa,
com o desenvolvimento de novos sistemas regulados em diversas jurisdicdes, cada
um com suas proprias regras e regulamentagdes. O setor florestal enfrenta restricdes
significativas na maioria dos sistemas regulados, com limitagdes frequentemente
impostas a compensacéo florestal. A regulamentacdo do Acordo de Paris pode
eventualmente promover uma maior padronizagdo entre os mercados € uma maior

aceitagdo de mecanismos relacionados as florestas (MCKINSEY, 2021).

Calculo e validagao dos créditos de carbono: A base do mercado de créditos
de carbono € a precisdo e a veracidade na mensuracdo das emissoes evitadas ou
reduzidas. Isso requer métodos rigorosos de calculo, monitoramento e verificagdo. Os
créditos de carbono devem ser validados por terceiros certificados para garantir sua
integridade. Este processo assegura que cada crédito de carbono reflita uma redugao
real, mensuravel e permanente de emissdes, evitando a dupla contagem e garantindo
a confianga no mercado. Os projetos primeiro estimam uma linha de base para as
emissdes que ocorreriam caso eles nao existissem, depois comparam a a quantidade
de toneladas de carbono equivalente que foram evitadas ou até sequestradas da
atmosfera por suas atividades. A diferenga entre os efeitos do projeto e o baseline é
€ a quantidade de toneladas de CO2e que sera convertida em créditos de carbono.
Quando se entende que essa quantidade nao teria sido possivel sem a intervengéao

do projeto em questdo, chama-se de adicionalidade. Um artigo de Thais Stoppe



34

publicado no site do Latin American Climate Lawyers Initiative for Mobilizing Action da
mais detalhes sobre este conceito:

“(...) podemos dizer que adicionalidade é o processo de determinar
causalidade, ou seja, determinar se uma determinada atividade esta
ocorrendo por causa de uma determinada intervengao. Nesse sentido, uma
definicdo geral que pode ser adotada é de que, no contexto de mecanismos
de crédito, redugdes ou remogdes de GEE sao adicionais se a atividade de
mitigac&o nao teria ocorrido na auséncia do incentivo criado pelos créditos de
carbono. Ou seja, as redugbes de emissdes ou captura de gases de efeito
estufa devem somar a um cenario que aconteceria independentemente da
transacao.

O grande desafio de aplicagdo da adicionalidade é que ela trata de uma
comparagao com um cenario hipotético ndo observavel (linha de base) em
que nao haveria determinada intervengdo. Como houve de fato uma
intervengdo, a linha de base é sempre imaginada e nunca pode ser
efetivamente verificada. Para tentar uma verificagdo, foram desenvolvidos
diversos testes, que incluem a existéncia de barreiras legais, regulatérias, de
investimento e de praticas difundidas.” (STOPPE, 2024).

A adicionalidade apresenta algumas questdes éticas, a saber: a dificuldade em
sua comprovagao, como explicada acima, além do favorecimento de atores que nao
possuem historico de preservagdo. Os agentes e iniciativas que ja atuavam na
protecdo ambiental antes de serem inseridos na logica do mercado de carbono teriam
o efeito de suas agbdes de mitigagcdo contabilizados no baseline segundo algumas
metodologias e, portanto, n&o seriam consideradas emigdes adicionais evitadas. Isso
significa que a destinagdo de recursos financeiras ndo chegaria até prestadores de
servicos ambientais como o IBAMA ou até mesmo as populagdes originarias que

historicamente mantém as florestas em pé (STOPPE, 2024).
“‘No mesmo sentido, um pais que garantiu historicamente a preservagao de
suas florestas (os paises chamados high forest low deforestation — HFLD)
tem muito mais dificuldade em argumentar a adicionalidade de projetos de
conservagao em seu territério. Isso porque a adicionalidade exige que se
prove alguma barreira especifica para a preservagao, mostrando que haveria

desmatamento na auséncia do projeto.” (STOPPE, 2024).

Emiss6es REDD (Redugao de Emissoes por Desmatamento e Degradagao):

As emissdes REDD referem-se aos gases liberados devido ao desmatamento e a
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degradagao florestal. Iniciativas REDD buscam reduzir essas emissdées por meio de
estratégias de conservagao e manejo sustentavel das florestas. O mercado de crédito
de carbono desempenha um papel significativo ao premiar projetos que evitam a

perda de carbono armazenado nas florestas e promovem a sustentabilidade.

ARR (Afforestation, Reforestation & Revegetation): descreve projetos que
envolvem Florestamento, reflorestamento e revegetacéo, isto é, envolve plantio de
vegetacdo em local anteriormente sem, replantio em areas devastadas e restauragéo
de cobertura florestal em areas previamente degradadas. Ao expandir a cobertura
vegetal, iniciativas de ARR contribuem para o sequestro de carbono, aprimoram a
qualidade do solo e fortalecem a resisténcia dos ecossistemas. Tais empreendimentos
muitas vezes envolvem a participagao da comunidade, o planejamento do uso do solo
e 0 acompanhamento para assegurar o estabelecimento bem-sucedido e a
sustentabilidade a longo prazo das areas florestadas (CLIMATE SEED, 2023).

NDCs (Nationally Determined Contributions): As NDCs, ou Contribui¢cdes
Nacionalmente Determinadas, sdo compromissos voluntarios apresentados pelos
paises como parte do Acordo de Paris. Cada pais define suas metas individuais de
reducao de emissdes e adaptacdo as mudancas climaticas com base em sua situagao
nacional. As NDCs sao fundamentais para o esforgo coletivo de limitar o aquecimento
global a 1,5°C acima dos niveis pré-industriais, conforme estabelecido no Acordo de
Paris, representando o compromisso global para a redugao das emissées de gases
de efeito estufa.

ITMOs (Internationally Transferred Mitigation Outcomes): Os ITMOs, ou
Resultados de Mitigacdo Transferidos Internacionalmente, referem-se a unidades
representativas de redugcdes de emissdes ou remogdes que um pais pode transferir
para outro de acordo com as regras estabelecidas pelo Artigo 6 do Acordo de Paris,
estabelecido na COP26. Essa transferéncia visa promover a cooperagao global na
mitigacdo das mudancas climaticas, permitindo que paises que excedam suas metas
de redugao compartilhem seus beneficios com outras na¢des (ENDEAVOR, 2022).

Neutralidade de carbono versus net zero versus NET: Apesar de muito

semelhantes, os termos possuem diferencgas significativas entre si:
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“Neutralizar carbono é diminuir emissdes e compensa-las. Ser net zero, por
sua vez, é compensar, também, as emissdes indiretas, geradas por toda a
cadeia produtiva envolvida nas atividades do emissor. Isso inclui emissdes

de fornecedores, terceirizados e até mesmo de clientes.” (NET ZERO, 2021).

Ja NET é a sigla em inglés para Negative Emission Technology, ou Tecnologias
de Emissdes Negativas, conforme explica o professor José Moreira, do Instituto de
Energia e Meio Ambiente (IEE) da USP: “As emissdes negativas sdo tecnologias que
permitem vocé remover da atmosfera o gas carbdnico e outros gases do efeito estufa

que ja foram langados na atmosfera” (SMITH apud USP, 2015).

Climate positive: “clima-positivo”, € quando uma atividade vai além de alcangar
emissoes liquidas de carbono zero para criar um beneficio ambiental removendo
carbono adicional da atmosfera (PLAN A, 2023).

3.3 PRINCIPAIS ATORES

Os principais participantes no universo dos créditos de carbono e permissoes de
emissao sdo projetos, certificadoras ou registradoras, compradores individuais ou
empresariais e intermediarios no caso do mercado voluntario; e paises, 6rgaos
reguladores, plataformas/ esquemas/ bolsas no caso do mercado regulado ou
compulsodrio. A seguir serdo exploradas essas categorias com foco na governanga e
na comercializagdo dos créditos de carbono e com exemplos para cada tipo de
participante.

3.3.1 GOVERNANCA: ONGs E REGISTRADORAS

O mercado voluntario de carbono opera de acordo com as diretrizes e normas
estabelecidas por entidades internacionais independentes. Esses padroes englobam
metodologias aprovadas para o desenvolvimento e validagao de projetos destinados
a redugao ou remogao de gases de efeito estufa, assim como para os créditos de
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carbono gerados por esses projetos. Essas normas visam garantir a integridade
climatica e social dos projetos e dos créditos, com critérios que incluem a
adicionalidade, unicidade, permanéncia e a prevencio de vazamentos das emissdes
armazenadas ou capturadas (VARGAS et al, 2023).

Registros / registradoras sdo organismos que acompanham projetos de
compensagao conforme sdo comprados e vendidos, e também "emitem"
compensacgoes de carbono - o que significa que confirmam que uma quantidade de
toneladas de COz foi reduzida, evitada ou removida por um projeto. Os maiores no
mercado voluntario de carbono sao geridos pela Verra (EUA), Gold Standard (Suica),
American Carbon Registry (ACR) (EUA) e Climate Action Reserve (EUA) Os registros
tendem a operar seus proprios padrées — ou conjuntos de regras e orientagbes —
sobre o monitoramento e relatorio de redugdes/ evitacdes e absorcdes de emissdes
que estdo acompanhando - por exemplo, a Verra supervisiona o Verified Carbon
Standard (VCS)(Padrao de Carbono Verificado). Também existem padrées da ONU,
por exemplo, sob o Mecanismo de Desenvolvimento Limpo (VARGAS et al, 2023).

International Carbon Reduction and Offset Alliance (ICROA) (Alianca
Internacional para Reducdo e Compensagao de Carbono) A International Carbon
Reduction and Offset Alliance (ICROA) é uma iniciativa sem fins lucrativos sediada na
Associagao Internacional de Negociacdo de Emissdes (IETA). Ela promove e
reconhece as melhores praticas no mercado voluntario de carbono. As organizagdes
credenciadas pelo ICROA defendem as melhores praticas no financiamento de
atividades que mitigam as emissdes de gases de efeito estufa (GEE) e geram
compensagdoes de alta qualidade. Os padrdes internacionais de certificacao
endossados pelo ICROA incluem o Padrdo de Carbono Verificado (VCS), o Padréo
Ouro (GS), o Registro de Carbono Americano (ACR) e a Reserva de Ac¢ao Climatica
(CAR) (ICROA, 2022).

Entre os padrdes internacionais credenciados pelo ICROA, trés foram usados
para certificar projetos e créditos no Brasil. O VCS é o principal padrao, responsavel
por 92,2% do total de créditos gerados, seguido pelo ACR com 6% e pelo GS com
1,9%. A escolha do padrao para certificar e registrar os projetos depende de critérios

como tipos de metodologias aceitas, prazos para implementacao e aceitagdo de
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registros de créditos vintage. Por exemplo, o padrao GS nao registra projetos de

conservacao florestal nem permite o registro de créditos vintage.

No Brasil, existem outros padrdes que medem reducdes ou remocgdes de GEE
e geram certificados comercializaveis. No entanto, esses padrbées nao sé&o
reconhecidos pelo ICROA como implementadores das melhores praticas, e por isso
nao sao considerados padrées reconhecidos internacionalmente no mercado
voluntario. Consequentemente, eles podem ter menor credibilidade entre os
compradores de compensacgdes de emissdes (VARGAS et al, 2023).

Caso um projeto tenha um carater inovador, pode ser que seu desenvolvedor
nao encontre metodologias prontas para sua certificagcdo e, assim, pode ser que o
tempo para o processo de MRV de seus créditos seja muito demorado até um novo
Standard, ou padrao, ser desenvolvido. Algo semelhante ocorre a projetos com foco
em natureza de paises tropicais pois o0s principais padrdes mundiais foram
desenvolvidos com base nas caracteristicas bioldgicas dos paises desenvolvidos
(VARGAS et al, 2023).

A Voluntary Carbon Markets Integrity Initiative (VCMI) (Iniciativa de
Integridade dos Mercados Voluntarios de Carbono) é uma ONG internacional que
busca elevar a qualidade das compensagdes de carbono fornecendo orientagcdes

tanto para compradores quanto para vendedores do mercado voluntario.

Climate Transparency, ou Transparéncia Climatica: € uma parceria global
fundada em 2014 que visa promover acgdes climaticas nos paises do G20 por meio de
maior transparéncia. A avaliagdo conjunta reune especialistas dos paises do G20 para
desenvolver uma imagem abrangente do desempenho climatico. O Relatério da
Climate Transparency é publicado anualmente antes da Cupula do G20, cobrindo
areas como mitigacdo e financiamento climatico. A iniciativa visa aumentar a
conscientizagdo e a pressao entre formuladores de politicas e influenciadores da
sociedade civil e do setor financeiro (CLIMATE TRANSPARENCY, 2024).

Na Figura 4 pode-se observar a evolugao do volume de créditos de carbono
gerados entre 2017 e 2021 nos mercados internacional (a) e nacional (b) dentre as

principais registradoras:
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Figura 4: Geragao de créditos de carbono por registradora
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Fonte: VARGAS et al, 2023.

Integrity Council for the Voluntary Carbon Market (ICVCM): O Conselho de
Integridade para o Mercado Voluntario de Carbono é um 6rgdo de governanga
independente e sem fins lucrativos que tem como objetivo estabelecer e manter um
padrao global de alta integridade no mercado voluntario de carbono, desbloqueando
financiamento climatico e de carbono privado que nao seria de outra forma utilizado.
Foi criado em 2021 em resposta as recomendacdes finais do Grupo de Trabalho sobre
a Ampliacdo dos Mercados Voluntarios de Carbono (TSVCM), uma iniciativa apoiada
por mais de 250 organizagdes.

O Conselho langou em 2023 os Principios Centrais de Carbono (PCCs), 10
principios fundamentais baseados em ciéncia para identificar créditos de carbono de
alta qualidade que criam impacto climatico real e verificavel. Desenvolvidos com
contribui¢cdes de centenas de organizagdes, eles estabelecem um padréo global para
integridade elevada no mercado voluntario de carbono, elevando-o a um nivel
consistente de qualidade e garantindo que ele acelere o progresso em diregdo a meta
de 1,5°C. Sao eles:

GOVERNANCA
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1- Governanca eficaz
2
3- Transparéncia
4

Rastreamento

Validagao e verificacdo independentes por terceiros robustos

IMPACTO DE EMISSOES
5- Adicionalidade
6- Permanéncia
7- Quantificacao robusta de reducdes e remogdes de emissdes

8- Sem dupla contagem

DESENVOLVIMENTO SUSTENTAVEL
9- Beneficios e salvaguardas de desenvolvimento sustentavel

10- Contribuicdo para a transigao liquida zero

3.3.2 COMERCIALIZACAO: BOLSAS E MERCADOS

O numero de sistemas de negociacdo de emissdes (ETS) esta crescendo
globalmente, incluindo operagdes no Brasil, Canada, China, Japao, Nova Zelandia,
Coreia do Sul, Suica e Estados Unidos (EUROPEAN COMISSION FOR CLIMATE
ACTION, 2023). Esses esquemas operam em diversos niveis, incluindo
supranacional, nacional, estadual e municipal. Atualmente, os ETS cobrem cerca de
23% das emissdes globais de gases de efeito estufa, abrangendo 55% do PIB global
e quase um tergco da populagdo mundial (WORLD BANK; NEW ZEALAND, 2023). O
International Carbon Action Partnership estima que existam 58 bolsas de carbono no
mundo, sendo 36 operacionais, 14 em desenvolvimento e 8 em consideragéo (ICAP,

2024). A figura 5 a seguir ilustra onde elas estdo e em que estagio:
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Figura 5: Bolsas de carbono no mundo
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Fonte: Traduzida parcialmente pela autora com base em ICAP, 2024.
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Se antes a China, nossos parceiros de BRICS, eram referéncia em poluicédo e
crescimento econémico a despeito de questdes ambientais, mais recentemente esse
posicionamento vem mudando. Desde a COP15 em 2009, a China tem incentivado a
pesquisa e experimentagcdo em negociacdo de emissdes de carbono. Em 2010,
Pequim anunciou a ambigdo de estabelecer um sistema nacional de negociacao de
carbono até 2016. A Comissdo Nacional de Desenvolvimento e Reforma (NDRC)
aprovou a negociagao de carbono piloto em varias cidades e provincias em 2011
(LOH; LUNSFORD, 2012). A China agora possui a maior bolsa de carbono do mundo,

como mostra a figura 6:

Figura 6: Emissdes cobertas pelos sistemas de comércio de emissées (ETS) em todo o mundo até
2024 (em milhdes de toneladas métricas de dioxido de carbono equivalente)
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Fonte: Elaborada pela autora com base em STATISTA, 2024.

Bolsa de Emissdoes de Guangdong (GDETS) e Bolsa de Emissdes de
Xangai (SCE): Estabelecidas como pilotos na China, sdo fundamentais para
desenvolver uma economia de baixo carbono e testar o comércio de emissdes (LOH;
LUNSFORD, 2012).
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China National ETS: Em operacédo desde 2021, € o maior ETS do mundo,
cobrindo cerca de 5 bilhdes de toneladas de CO?2, inicialmente focado no setor de
energia (ICAP, 2024).

Plataforma de Comércio de Carbono da Coreia (K-ETS): Langada em 2015,
abrange 66% das emissodes totais da Coreia do Sul e é o primeiro ETS obrigatorio
entre paises ndao-Anexo | sob a UNFCCC (EUROPEAN COMISSION FOR CLIMATE
ACTION, 2023).

Taiwan Carbon Exchange (TCX): Uma das mais novas da Asia, lancada em
2023, visa alcancar a neutralidade de carbono até 2050, promovendo a reducio de

emissoes e tecnologias de baixo carbono (TCX, 2024).

New Zealand Emissions Trading Scheme (ETS): Ferramenta crucial para as
metas climaticas da Nova Zelandia, langado em 2008, abrange todos os setores,
exceto a agricultura (NEW ZEALAND, 2023).

EU Emissions Trading System (EU ETS): Criado em 2005 para reduzir
emissdes de usinas de energia, fabricas e companhias aéreas domésticas, é o
primeiro € maior sistema internacional de negociacdo de emissdes - além de ser o
segundo maior ETS em geral, atras do nacional chinés. Esta atualmente na sua quarta
fase de implementagdo (2021-2030) (EUROPEAN COMISSION FOR CLIMATE
ACTION, 2023).

Intercontinental Exchange (ICE): Oferece contratos futuros de carbono e
opc¢des de compra e venda, com precos baseados em quatro dos maiores mercados
de carbono: EU ETS, Iniciativa de Clima Ocidental, RGGI e UK ETS (ICE, 2024). A
ICE adquiriu a Chicago Climate Exchange (CCX) em 2010, que operou como um
programa voluntario de redugéo de emissdes até 2010, encerrando operagdes devido
ao baixo prego do carbono e por inatividade no mercado americano na época (CCX,
2011).

California Cap-and-Trade Program: Estabelecido em 2006, comecou a

operar em 2012 e as obrigagbes de governancga iniciaram em 2013, limitando as
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emissdes de setores industriais e de energia. Empresas podem comprar e vender
créditos de carbono para cumprir metas de redugao, promovendo praticas mais limpas
e financiando industria, pequenas empresas e residéncias. Estabelece limites anuais
para emissdes, promovendo a transicdo para fontes renovaveis de energia e
repassando custos de emissbes as empresas de eletricidade e gas natural
(CALIFORNIA, 2024).

Programas nacionais de comércio de emissoées: Paises da América Latina,

como o Chile, estao desenvolvendo sistemas nacionais de comércio de carbono.

Iniciativas de politicas de incentivo ao mercado de carbono incluem a African
Carbon Markets Initiative, que impulsiona mercados de carbono na Africa (UNFCCC,
2022), e a Regional Greenhouse Gas Initiative (RGGI), um sistema de comércio de
emissdes nos estados do nordeste dos EUA, com governanga propria e leildes de

permissdes de emisséo (RGGI, 2024).

3.4 REGULAMENTAGAO INTERNACIONAL

O mercado global de créditos de carbono é regulado por leis, diretrizes e
organizagdes internacionais, como a Organizagcdo das Nacbes Unidas e varias
agéncias ambientais, para garantir sua integridade, transparéncia e eficacia atuando
na supervisdo e na padronizagdo dos processos relacionados aos créditos de
carbono. Em 1972, a ONU sediou a primeira conferéncia ambiental em Estocolmo,
ampliando o dialogo na COP-1 (Conferéncia das Partes na Convengao Quadro das
Nacdes Unidas sobre Mudanga do Clima) em 1979. Em 1988, o IPCC( traduzido para
portugués, o Painel Intergovernamental sobre as Mudangas Climaticas) foi
estabelecido para monitorar as mudancas climaticas globais (POYER; et al, 2020).

O primeiro acordo internacional sobre Gases de Efeito Estufa (GEE) foi a
Convengao-Quadro das Nagées Unidas sobre Mudangas Climaticas (UNFCCC),
estabelecida na Conferéncia das Nacgdes Unidas para o Meio Ambiente e o
Desenvolvimento (CNUMAD) de 1992 no Rio de Janeiro. Esta convengao, baseada

no principio da 'Responsabilidade Comum, porém Diferenciada', reconheceu que o
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aumento dos niveis de GEE na atmosfera era predominantemente atribuido aos
paises desenvolvidos e industrializados, resultando na definicdo de responsabilidades
distintas: os do Anexo | (paises industrializados), os do Anexo Il (paises desenvolvidos
que financiam custos para paises em desenvolvimento) e os Paises em
Desenvolvimento. O Documento permitiu a criagcdo de protocolos para limitar as
emissdes de GEE. Surgiram entdo os Créditos de Carbono, com paises do Anexo |
comprometendo-se a reduzir suas emissoes e, se necessario, adquirirem Créditos de
Carbono. Os paises em desenvolvimento, embora sem metas compulsérias, deveriam
implementar programas de mitigagdo (CARBON OK, 2023).

O Protocolo de Kyoto, foi aberto para assinaturas em 1997, ratificado dois anos
depois e entrou em vigor em 2005. No entanto, o Brasil, ndo sendo parte do grupo de
paises com metas compulsorias, ndo estava sujeito a tais obrigagées (FOLLONI,
BORGHlI, 2018). Ele estabeleceu metas de reducado de 5,2% nas emissées de GEE
para paises industrializados (Anexo 1) no periodo de 2008 a 2012. Ele introduziu
mecanismos de mercado, permitindo a criacdo de mercados voluntarios. Os trés
principais mecanismos foram: Comércio de Emissdes, que permitia a negociagao de
emissdes excedentes; Implementagdo Conjunta, para colaboragao entre paises; e o
Mecanismo de Desenvolvimento Limpo (MDL), permitindo que paises desenvolvidos
financiassem projetos de reducdo de emissbes em paises em desenvolvimento,
gerando créditos de carbono (CARBON OK, 2023).

Participar do MDL trouxe varios beneficios para os empreendedores, incluindo
melhorias na imagem corporativa, acesso a novas tecnologias, investimentos
estrangeiros, novos mercados e oportunidades de negdcios. A geracao de créditos de
carbono foi um beneficio tangivel, promovendo novas estruturas de financiamento e
melhorando as taxas internas de retorno dos projetos (CARBON OK, 2023).

A conclusdo de todos os projetos de Mecanismo de Desenvolvimento Limpo
(MDL) deve estar em conformidade com as especificagbes delineadas nos Acordos
de Marraquexe e outras decisdes tomadas no contexto da Conferéncia das Partes
(COP) e da Reuniao das Partes (MOP). Assim, as Redugdes Certificadas de Emissdes
(RCEs) somente serdo emitidas apds o cumprimento das seguintes etapas: (1)
Elaboragcdo do Documento de Concepgao do Projeto; (2) Validagéo; (3) Aprovagao;
(4) Registro; (5) Monitoramento; (6) Verificagao/Certificacdo. A sétima fase consiste
na emissdo das RCEs. De maneira geral, os projetos de MDL podem ser projetos de

sumidouros de gases de efeito estufa ou projetos de reducdo de emissdes. No



46

entanto, o aspecto crucial é que sua implementacao leve a diminuicdo dos niveis de
emissao de GEEs no processo produtivo ou a imobilizagdo (remogao) desses gases
da atmosfera. Para avaliagao, analises comparativas devem ser sempre realizadas
em relagdo ao estado da arte de projetos similares no setor, ou seja, considerando
como seria o processo se fosse conduzido conforme as praticas tradicionais de
implantagdo (FOLLONI; BORGHI, 2018).

Ja o Acordo de Paris, adotado em 2015, marcou uma nova fase na luta global
contra as mudangas climaticas. Embora ndo estabelega mecanismos de mercado tao
explicitos quanto o Protocolo de Kyoto, incentiva os paises a desenvolverem
estratégias nacionais para reduzir as emissoes de gases de efeito estufa. O Acordo
de Paris reforcou a importancia dos créditos de carbono, estimulando o
desenvolvimento de mercados de carbono regulados nacionais e regionais e
fomentando a cooperacgao internacional nesta area. O Acordo de Paris representou
um marco significativo ao expandir as ferramentas disponiveis para a redugao das
emissdes de gases de efeito estufa (GEE), ndo mais limitando-se aos 39 paises do
Anexo |, mas aberto a todos os paises signatarios. Entre essas novas ferramentas,
destacam-se os Mercados Regulados de Carbono, que incluem os Internationally
Transferred Mitigation Outcomes (ITMOs) e os 6.4 Emission Reductions (4ERs). Os
ITMOs, herdeiros do comércio de emissdes do Protocolo de Quioto, permitem a
comercializacdo internacional de créditos de GEE entre paises que excederam suas
metas de redugdo (NDC) e aqueles que as superaram. Por sua vez, os 4ERs,
sucessores do Mecanismo de Desenvolvimento Limpo (MDL), viabilizam a realizag&o
de projetos de compensacdo de carbono, concedendo créditos de carbono a
iniciativas privadas que reduzem ou removem GEE, sujeitas a aprovagao do pais
hospedeiro do projeto. Ainda ndo regulamentados, espera-se que esses mecanismos
sejam formalizados em breve, tanto em nivel internacional quanto nacional (CARBON
OK, 2023). Com o principal objetivo de limitar o aumento da temperatura global a
menos de 2°C e de preferéncia a 1,5°C em relacdo aos niveis pré-industriais até o
ano de 2100 foram estabelecidas NDCs ambiciosas, como a da Unido Europeia, que
propés reduzir as emissdes de gases de efeito estufa de toda a sua economia em 55%
abaixo dos niveis de 1990, sem a utilizagao de créditos internacionais. Por outro lado,
houve propostas mais conservadoras, como a dos EUA, que propbs reduzir as

emissodes de gases de efeito estufa em 26-28% abaixo do nivel de 2005 até o ano de
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2025.0 Brasil adotou uma postura moderada ao se comprometer a reduzir as
emissoes de gases de efeito estufa em 37% abaixo dos niveis de 2005 até o ano de
2025 (OLIVEIRA, 2022), conforme ilustrado abaixo:

Figura 7: Os compromissos do Brasil no Acordo de Paris

NDC Brasil

0 Brasil apresentou a Contribuicdo Nacionalmente Determinada (iNDC) com metas ambiciosas para os proximes anos:

Fonte: BRASIL, 2024.

Em 2019 Donald Trump anunciou o processo formal de retirada dos EUA do
Acordo de Paris, durante a primeira campanha eleitoral presidencial Bolsonaro
anunciou a mesma intengédo. Durante COP de Glasgow em 2021 o entdo presidente
brasileiro sequer compareceu e Brasil, China e Estados Unidos ndo assinaram o
acordo para zerar energia a base de carvao, enquanto 77 outros paises o fizeram
(AMAZONIA REAL, 2021).

Na COP27, no Egito em 2022 o presidente eleito do Brasil, Luiz Inacio Lula da
Silva, reivindicou os 100 bilhées de dolares anuais prometidos pelos paises ricos
desde 2020 para enfrentar as mudancgas climaticas, criticando a inagdo nesse

compromisso e destacando a importancia da Amazoénia. Lula também expressou
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interesse em sediar a COP30 em 2025. Ele prometeu esforcos para zerar o
desmatamento e a degradagdo ambiental até 2030, associando a luta contra a
pobreza e a fome a resolugao dos problemas climaticos. Contrastando com o governo
ainda em curso de seu antecessor, Lula prometeu combater os crimes ambientais e
fortalecer a fiscalizacdo e monitoramento ambiental. Além disso, prop0s a realizagao
da Cupula dos Paises Membros do Tratado de Cooperagdo Amazbnica e ampliar
acordos com Indonésia e Congo para proteger as florestas tropicais (AMAZONIA
REAL, 2022).

Ja a COP 28, realizada em Dubai no final do ano passado, terminou com um
documento final considerado um avango modesto na transicdo para o fim dos
combustiveis fésseis, apesar das criticas pela falta de medidas concretas. Houve
pressao da sociedade civil e de paises insulares, mas o resultado ainda é visto como
insuficiente para estabilizar o aquecimento global em 1,5°C. O Brasil, apesar de
promessas do presidente Lula sobre a Amazbnia e a participagcdo na COP 30 em
Belém, enfrenta criticas pela adesdo a Opep+ e pelo leildo recorde de areas de
exploracao de petréleo. O desafio para avancgos efetivos nas mudancgas climaticas
continua dependendo da presséo popular e da lideranca dos paises desenvolvidos
(AMAZONIA REAL, 2023). Isso demonstra a fragilidade da pauta climatica nesses

paises e sua profunda interdependéncia com a vontade politica dos lideres.

O CORSIA, Acordo Internacional para Redugdao de Emissdes da Aviacgao
Internacional, foi estabelecido pela Organizagdo de Aviagao Civil Internacional
(OACI) em 2016. Este acordo visa compensar as emissées de CO2 da aviagao civil
internacional através de mecanismos de mercado. O Brasil comecou a monitorar as
emissdes de CO2 de suas operadoras aéreas em janeiro de 2019 como parte do
CORSIA. A ANAC é responsavel pela implementacéo e fiscalizagdo do programa no
pais, conforme estabelecido pela Resolucdo n® 496, de novembro de 2018. Na fase
inicial, apenas o monitoramento das emissdes € obrigatério, e os dados podem ser
acessados online. A partir de 2027, as emissdes acima dos niveis de 2019-2020
devem ser compensadas com creéditos de carbono ou o0 uso de combustiveis
sustentaveis (BRASIL, 2019).

Nao obstante, também existem outros acordos e iniciativas internacionais

relacionados ao tema das mudancas climaticas, embora ndo todos exclusivamente
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sobre a geragao e comercializagéo de créditos de carbono. Algumas dessas iniciativas
podem influenciar indiretamente o mercado de créditos de carbono ou a reducéo de
emissoes.

O Fundo Verde para o Clima (Green Climate Fund - GCF) é uma iniciativa global
estabelecida por 194 paises para enfrentar as mudancgas climaticas, investindo em
projetos de baixo carbono e resiliéncia climatica. Operando sob a Conveng¢ao-Quadro
das Nacgodes Unidas sobre Mudangas Climaticas (UNFCCC) e o Acordo de Paris, 0
GCF busca equilibrar os recursos financeiros entre mitigagdo e adaptagao, com uma
governanga que inclui paises desenvolvidos e em desenvolvimento. Com mais de
US$10 bilhdes em contribuicbes anunciadas, o Fundo financia projetos em setores
como energia, transporte, florestas, saude e infraestrutura, visando a promover uma
mudanga de paradigma em direcdo a um desenvolvimento sustentavel e resiliente ao
clima (BRASIL, 2024). Abaixo na figura 8 s&o resumidos os instrumentos destacados
nesta sessao:

Figura 8: Principais Instrumentos Internacionais

1972 1979 1988 1992 1997 2010 2015 , 2018 e 2019 2022
COP-1 . Protocolo Fundo Verde } R COP-27
IDCC gﬁﬁ} g} de Kyoto para o Clima f;’f}f{ﬁp‘j" = @
Primeira Primeira E estabelecido Disposices  Metas de redugdo 194 paises, Limitao Processo de Brasil cobrou os
Conferéncia Convengio com objetivo de ' para a criagéo de de 5,2% nas enfrentar as aumento da retirada dos EUA recursos 200 paises que
das Nagbes das Partes, definir protocolos; emissoes de GEE mudangas temperatura doAcordode prometidos pelos concordaram em
Unidas em Genebra, parametros e (ref 1990) + climaticas, globalal,5°Cem Paris é iniciado paises ricos;
dedicadaa Suiga. monitoraras  'Responsabilidad  neutralidade investindo em relagao aos (termina
questdes alteragoes e Comum, porém 2050; Assinaturas projetos de baixo niveis pré- efetivamente em Interesse em
ambientais. climaticas Diferenciada’ em1997a1999, carbono e industriais até o 2020 e depois  sediar a COP30 em
globais. entre paises; vigor em 2005; resiliéncia ano de 2100; retornam com as 2025;
climatica; novas eleicoes);
Créditos de Comércio de Estimulaa Prometeu zerar o
carbono. Emissbes; +US$10 bilhées criagdo de Brasil anuncia as desmatamento e a
em contribuicées mercados mesmas degradacéo
Implementacao anunciadas, compulsérios; intencoes ambiental até Brasil criticado
Conjunta; financia projetos durante a 2030, associando
em energia, Amplia dos 39 campanha alutacontraa
Mecanismo de transporte, paises eleitoral. pobreza e afome a
Desenvolvimento florestas, saidee  desenvolvidos resolucao dos
Limpo. infraestrutura. aos seus +195 problemas
signatarios. climaticos.

Fonte: Elaborado pela autora.

Estas conferéncias e acordos refletem a evolugdo das negociagdes climaticas
internacionais, buscando promover a cooperagao global na redugao de emissdes. O
Brasil, como parte integrante da comunidade internacional comprometida com a

mitigacdo das mudangas climaticas, participa ativamente desses esforgos (no governo
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atual), refletindo seu repactuado compromisso com praticas sustentaveis e a redugéo

de emissdes de gases de efeito estufa.

3.5 REGULAMENTAGAO NACIONAL

O artigo 225 da Constituicao Federal garante a todos os brasileiros o direito a
um meio ambiente ecologicamente equilibrado, considerado um bem coletivo
essencial para a qualidade de vida, e cabe ao Poder Publico e a sociedade preserva-
lo e protegé-lo. O artigo 170 também determina que a ordem econdémica deve priorizar
a defesa do meio ambiente, diferenciando tratamentos para agentes econdmicos

conforme seus impactos ambientais (BRASIL, 1988).

A crescente preocupacdo com a preservagao ambiental levou varios paises,
especialmente na Europa, a adotar politicas de "tributagao ecologica" para promover
a sustentabilidade. No Brasil, a Emenda Constitucional n°® 42 de 2003 determinou
que a ordem econémica deve priorizar a defesa do meio ambiente, adotando medidas
conforme o impacto ambiental gerado (FOLLONI; BORGHI, 2018).

A Politica Nacional de Biocombustiveis (RenovaBio), instituida pela Lei n°
13.576/2017, visa cumprir as obrigagdes do Brasil na COP 21. Ela estabelece metas
anuais de descarbonizagcdo para o setor de combustiveis, buscando aumentar a
participagdo da bioenergia na matriz energética brasileira para 18% até 2030. O
principal instrumento da RenovaBio é o Crédito de Descarbonizagdo (CBIO), emitido
por produtores e importadores de biocombustiveis certificados pela Agéncia Nacional
do Petroleo, Gas Natural e Biocombustiveis (ANP). Os distribuidores de combustiveis
fésseis devem adquirir CBIOs para cumprir suas metas anuais de descarbonizagao.
Cada CBIO representa uma tonelada de CO2 evitado e é retirado de circulacéo ao ser
aposentado. A B3 intermedia a emissao, registro e negociacdo dos CBIOs, e

interessados devem contatar uma instituicdo financeira para negociar (B3, 2023).

Ja a primeira legislagado no Brasil a abordar diretamente a questdo dos créditos
de carbono foi estabelecida pela Politica Nacional de Mudanga do Clima (Lei n°

12.187, de 29 de dezembro de 2009). Este marco legal foi pioneiro ao reconhecer a
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importancia da mitigacdo das mudangas climaticas e estabelecer diretrizes para a
reducdo das emissdes de gases de efeito estufa (GEE) no pais. A referida lei ndo
apenas criou o0 embasamento para a implementacdo de estratégias de reducgéo e
compensacao de emissdes, mas também delineou as bases para a regulamentagéo
do Mercado Brasileiro de Reducdo de Emissbées (MBRE), sinalizando para a
necessidade de instrumentos financeiros e mecanismos de mercado na promogao de
praticas sustentaveis. Desde entdo, essa norma tem sido um referencial crucial para
a evolugado das politicas relacionadas ao combate as mudancgas climaticas e ao

estimulo da economia de baixo carbono no Brasil (BRASIL, 2009).

Na década seguinte, temos o Decreto n°® 11.003, de 21 de margo de 2022, que
regulamenta aspectos fundamentais da politica ambiental brasileira, especialmente na
mitigacdo das mudangas climaticas. Ele define diretrizes para a elaboragdo e
implementagdo de Planos Setoriais de Mitigagdo, estabelecendo metas para a
reducdo de emissdes de GEE em setores especificos da economia. O decreto
também estabelece mecanismos para mensuragao e monitoramento das emissoées,
reforcando a transparéncia e responsabilidade nas estratégias de mitigagdo. Isso
alinha o Brasil com compromissos internacionais e metas de sustentabilidade
(BRASIL, 2022).

O Decreto Federal n° 11.075, datado de 19 de maio de 2022, delineia os
procedimentos para a formulagdo dos Planos Setoriais de Mitigacdo das Mudancgas
Climaticas, estabelece o Sistema Nacional de Reducédo de Emissdes de Gases de
Efeito Estufa e promove modificagées no Decreto n® 11.003, de 21 de margo de 2022
(BRASIL, 2022).

A mais recente adicdo legislativa brasileira € de dezembro passado quando
Camara dos Deputados aprovou na ultima sessao do ano de 2023 o Projeto de Lei
2.148/15, que visa regulamentar o mercado de carbono no Brasil. A proposta resulta
na criacado do Sistema Brasileiro de Comércio de Emissdes de Gases de Efeito Estufa
(SBCE), estabelecendo limites para as emissdes e instaurando um mercado para a
negociagao de titulos relacionados. O relator do projeto, deputado Aliel Machado (PV-

PR), elaborou um texto que integra propostas discutidas na Camara aquelas ja
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aprovadas pelo Senado. O projeto agora esta atualmente no Senado para a analise
das alteracdes realizadas pelos deputados (CAMARA DOS DEPUTADOS, 2023).

A Lein®14.590/2023, parte da Pauta Verde liderada pela Camara dos Deputados,
promove a transigao energética e uma economia sustentavel. Ela altera as regras de
concessao de gestao de florestas publicas, permitindo atividades ndo madeireiras e a
comercializacio de créditos de carbono. A lei prevé que "as concessdes em unidades
de conservagao podem incluir o direito de desenvolver e comercializar créditos de
carbono e servigos ambientais" (art. 14-D), mas isso ndo se confunde com a propria
concesséo florestal (BRASIL, 2023).

Em meio a essa incerteza juridica, surge a Emenda Constitucional n° 132, de
20 de dezembro de 2023, decorrente da Reforma Tributaria, que estipula que tanto o
imposto sobre bens e servigos (IBS) quanto a contribuicdo sobre bens e servigos
(CBS) incidirdao, conforme a futura lei complementar, sobre transagdes de bens
materiais ou imateriais, inclusive direitos, ou servigos (BRASIL, 2023). Considerando
que o crédito de carbono € um bem imaterial e sua cessao envolve o direito decorrente
dele, é provavel que tanto o IBS quanto a CBS incidam sobre varias operacdes
relacionadas ao crédito de carbono, assim como sobre servicos ambientais. Apesar
da resisténcia atual contra politicas extrafiscais, a EC n® 132/2023 exige que o Sistema
Tributario Nacional leve em conta o principio da protecao ambiental e, sempre que
possivel, que os incentivos fiscais regionais considerem critérios de sustentabilidade

ambiental e reduc&o de emissdes de carbono (BRASIL, 2023).

O Municipio do Rio de Janeiro é pioneiro em politicas fiscais para incentivar o
mercado de crédito de carbono com o Programa ISS Neutro (Lei n® 7.907/2023). A
aliquota de ISS foi reduzida de 5% para 2% para servicos como desenvolvimento e
auditoria de projetos de créditos de carbono, registro e certificagdo de créditos de
carbono, plataformas de transacao de créditos de carbono e inventario e auditoria de
emissbes de GEE (BRASIL ENERGIA, 2024). Espera-se que a futura lei
complementar sobre o IBS e a CBS esteja alinhada com a Constituicdo, a agenda
global e iniciativas locais, como o Programa ISS Neutro do Rio de Janeiro,
estabelecendo uma politica fiscal indispensavel para as geragdes presentes e futuras
(BRASIL ENERGIA, 2024).
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Sumarizando, temos na figura 9 abaixo os seguintes instrumentos legais no pais:

1988 2003
Artigo 225 da Emenda
Constituicdo n°® 42

“Todos tém A ordem
direito ao meio econémica
ambiente deve priorizar
ecologi ite a defesa do
equilibrado, bem meio
de uso comum do ambiente,
povo e essencial adotando
a sadia qualidade medidas
de vida, diferenciadas
impondo-se ao conforme o
Poder Publico e impacto
a coletividade o ambiental
dever de gerado.
defendé-lo e

preserva-lo para
as presentes e
futuras
geragoes.”

2009
Lei
n° 12.187

Politica Nacional
de Mudanga do
Clima - diretrizes
para a reducao
das emissoées;

Embasamento
para estratégias
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Brasileiro de
Redugao de

Emissoes
(MBRE).

Figura 9: Principais Instrumentos Nacionais
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Fonte: Elaborado pela autora.
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3.6 MERCADO NACIONAL VERSUS GLOBAL

Os mercados de carbono sdo multiplos em maturidade, volume, tipo de
transacéo, participantes etc, e € preciso se atentar para as realidades de cada pais
ao tecer comparagdes. De acordo com um relatério de 2022 do Banco Mundial, investir
uma meédia de 1,4% do PIB por ano permitiria reduzir as emissdes nos paises em
desenvolvimento em cerca de 70% até 2050 e aumentar a resiliéncia climatica. A
analise abrange mais de 20 paises que respondem por 34% das emissdes mundiais
de gases de efeito estufa (GEE) e demonstra que as necessidades de investimento
sao nitidamente maiores em paises de baixa renda mais vulneraveis ao risco
climatico, e muitas vezes ultrapassam 5% do PIB. Esses paises precisarao de
volumes maiores de financiamento em condicdes preferenciais e doacdes para
gerenciar os impactos das mudangas climaticas e se desenvolver em um caminho de
baixo carbono (ONU, 2022).

O relatério destaca as ligdes da integracdo dos objetivos climaticos e de
desenvolvimento para os paises. Ele conclui que esta abordagem voltada para a agéo
climatica pode ajuda-los a gerenciar os impactos negativos das mudangas climaticas,
e ao mesmo tempo gerar impactos positivos sobre o PIB e o crescimento econdémico,
proporcionando resultados de desenvolvimento fundamentais, como a redugao da
pobreza, ou seja, com objetivos climaticos e de desenvolvimento andando
conjuntamente. As principais condi¢gdes para o sucesso e uma transi¢ao justa incluem
reformas impactantes, melhor alocagédo de recursos publicos, maior mobilizagao de
capital privado e apoio financeiro significativo da comunidade internacional. As
redugdes nas emissdes podem gerar resultados imediatos de desenvolvimento, tais
como menor vulnerabilidade a volatilidade dos precos dos combustiveis fésseis,
balangas comerciais mais equilibradas e maior seguranga energética, além de melhor
qualidade do ar e os consequentes impactos positivos na saude. A acido precoce
também pode evitar que os paises figuem presos a infraestruturas e sistemas de alta
emissao, que se tornardo caros ou até impossiveis de serem transformados no futuro
(ONU, 2022).

O documento ainda aponta que, embora todos os paises tenham que aumentar
sua acao climatica, os paises de alta renda com maior responsabilidade pelas
emissdes precisam liderar o caminho com uma descarbonizacdo mais profunda e

mais rapida, além de um crescente apoio financeiro para os paises de baixa renda.
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Os principais emissores atuais e futuros do mundo em desenvolvimento também tém
um papel fundamental a desempenhar para que o mundo alcance as metas do Acordo
de Paris. O relatorio examina também as tecnologias e inovagdes necessarias para a
producao de eletricidade, aco, cimento e a manufatura com menor intensidade de
carbono, e como 0 mundo construira cadeias de suprimentos verdes e eficientes para
um futuro sustentavel (ONU, 2022).

Em uma analise de 2020 com dados de 2019, 10 paises sdo responsaveis por
68% das emissdes globais. Estes paises, em sua maioria, possuem populacdes e
economias consideraveis, abrangendo mais de 50% da populagdo mundial e quase
60% do Produto Interno Bruto (PIB) global. Destaca-se a China como o maior emissor,
responsavel por 26% das emissdes globais de gases de efeito estufa, seguida pelos
Estados Unidos, com 13%, a Uni&o Europeia, com 7,8%, e a india, com 6,7%. O Brasil
estd na sétima colocagdo global nesse ranking, segundo dados de 2020 (WRI
BRASIL, 2020).

No contexto brasileiro, segundo dados de 2019, os cinco principais setores
emissores sao agricultura, transporte, eletricidade, manufatura e construgao, seguidos
pela gestdo de residuos (WRI BRASIL, 2020). Dados mais recentes indicam que a
maior parte das emissdes brasileiras provém do uso da terra, especificamente
desmatamento (49%), seguido pela agropecuaria (25%). Isso destaca a importancia
do manejo sustentavel da terra e da preservagao dos biomas brasileiros na jornada
rumo ao net zero (CNN, 2024).

O enfrentamento e preparacao para as mudangas climaticas n&o prejudicam a
atividade econémica; pelo contrario, sdo uma preocupacao crescente no Brasil devido
aos impactos significativos em diversas areas, desde eventos climaticos extremos até
desequilibrios na produgéao agricola. Estima-se que o pais perca 0,1% do seu Produto
Interno Bruto (PIB) anualmente devido a essas mudangas, como relatado pelo
Secretario-executivo do Ministério do Meio Ambiente, Jodo Paulo Capobianco, com
base em dados do Banco Mundial. A agricultura, um dos principais motores
econdmicos, também é afetada, com previsdes de safra revisadas para baixo devido
a fendbmenos como o "Super El Nifio" (CNN, 2024).

Para enfrentar esse desafio, o Brasil precisa adotar medidas urgentes de
mitigacao e adaptacao as mudangas climaticas. Isso envolve a redugao das emissoes
de carbono e o desenvolvimento de infraestrutura e politicas para lidar com eventos

climaticos extremos que ja estao ocorrendo. Embora o pais tenha feito progressos na
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reducdo do desmatamento, especialmente na Amazébnia, ainda enfrenta desafios
significativos, como o aumento da degradagcdo no Cerrado e as emissbes da
agropecuaria (CNN, 2024).

O governo brasileiro esta atuando em duas frentes principais para lidar com as
mudangas climaticas: mitigacdo e adaptagdo. Na mitigagdo, o foco esta na redugao
das emissdes de carbono, especialmente do desmatamento e da agropecuaria, por
meio de politicas de conservagdo ambiental e incentivos para o uso de tecnologias
limpas. Na adaptagao, o objetivo € preparar o pais para lidar com os impactos das
mudangas climaticas, como eventos climaticos extremos e alteragcdes na producao
agricola, por meio do desenvolvimento de infraestrutura resiliente e politicas de gestéo
de riscos (CNN, 2024).

O governo também langou o Novo Programa de Aceleragao do Crescimento, um
programa de investimentos que prevé obras para enfrentar as mudancgas climaticas,
com destaque para infraestruturas resilientes a choques climaticos, limpeza da matriz
energética e sustentabilidade na industria e nos transportes. Foram emitidos os
primeiros titulos soberanos verdes no mercado internacional, cujos recursos serao
destinados ao Fundo Clima, voltado a financiar infraestrutura verde a juros mais
baixos (CNN, 2024).

Além disso, o governo implementou medidas financeiras para promover
investimentos sustentaveis, como os green bonds ou titulos verdes, instrumentos
financeiros para captar recursos destinados a projetos ambientais e sustentaveis.
Esses titulos financiam projetos que contribuem para a mitigagdo das mudangas
climaticas, conservacao da biodiversidade, eficiéncia energética e outras iniciativas
sustentaveis. Outra medida adotada foi a implementacdo de um hedge cambial para
proteger investimentos verdes de variagdes cambiais. Esse mecanismo funciona
como um seguro, cobrindo prejuizos decorrentes de variagbes cambiais, facilitando
operacgdes no mercado de capitais para empresas e investidores captarem recursos
no exterior para investimentos sustentaveis. Essas iniciativas refletem o compromisso
do governo brasileiro em promover o desenvolvimento sustentavel e enfrentar os

desafios das mudancas climaticas (CNN, 2024).
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3.6.1 MERCADO REGULAMENTADO

Como conceituado no capitulo anterior, o de mercado de carbono abrange duas
formas distintas de transacgao de ativos relacionados as emissdes de gases de efeito
estufa (GEE), diferenciadas em termos de alcance, participantes e regulamentagéo. A
primeira forma refere-se ao Sistema de Comércio de Emissdes (SCE), que opera sob
um quadro regulatoério estabelecido pelo governo. Nesse sistema, sdo definidas metas
de reducao de emissodes, e as empresas podem negociar permissdes de emissao
seguindo o modelo cap-and-trade. A segunda forma envolve um mecanismo de
compensacao de emissdes, onde empresas e individuos estabelecem suas proprias
metas de mitigacado devido a preocupagdes socioambientais. Eles buscam neutralizar
suas emissdes adquirindo créditos de carbono no mercado voluntario de carbono.
Nesse caso, a demanda por créditos nos mercados voluntarios € motivada pela
intencdo de compensar as emissdes de agentes nao regulados, incentivando a
reducao ou remocgao das emissdes (VARGAS et al, 2023). O Brasil esta atualmente
estabelecendo seu mercado formal e tem participacdo crescente no mercado
compensatorio.

Segundo Rita Ferrdo, presidente da Associacdo Brasileira de Crédito de
Carbono e Metano (ABCARBON), ha diversas razbes pelas quais alguns paises
podem enfrentar desafios para cumprir suas metas ambientais, incluindo dificuldades
econdmicas, dependéncia de combustiveis fdsseis, politicas e governanca
deficientes, problemas tecnolégicos e de infraestrutura, além de pressdes
socioeconémicas e demograficas.

A regulamentacédo é crucial para garantir a segurangca dos comerciantes e
consumidores no mercado de crédito de carbono. Se um pais ou empresa precisar
adquirir créditos de carbono, € mais sensato optar por comprar de um pais com um
mercado regulamentado, pois isso assegura que os créditos passaram por avaliagbes

rigorosas antes de serem comercializados (TERRA, 2023).
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3.6.1.1 Mercado Regulamentado Global Unificado

O Artigo 6 do Acordo de Paris prevé a criagado de um mercado regulado global
unificado, entretanto até o momento os paises signatarios ainda ndo entraram em
consenso quanto ao seu texto, adiando o estabelecimento de tal mercado. A COP28,
realizada em Dubai no final de 2023, constituiu um marco histérico ao reunir quase
200 paises que concordaram em abandonar os combustiveis fésseis. No entanto,
apos oito anos da aprovagao do acordo, os negociadores ainda ndo conseguiram
definir as regras para este Artigo. As divergéncias sobre integridade, metodologias e
transferéncias de toneladas de carbono adiaram as decisdes para a proxima COP29,
em Baku, Azerbaijdo. O Artigo 6 visa promover a cooperagao internacional por meio
de mecanismos de mercado, como o 6.2, que permite a venda de excedentes de
reducdo de emissdes entre paises, e o 6.4, que facilita a compra de créditos de
carbono de projetos privados. O impasse reflete a falta de clareza sobre questdes
como emissdes evitadas e transparéncia nas transagoes bilaterais. O adiamento das
definicbes pode afetar o mercado voluntario de compensacdo de carbono e a
confiangca dos compradores. Apesar dos esforcos para fortalecer o mercado de
carbono, o setor reconhece que o progresso pode ser limitado sem agéo coletiva
adicional (CAPITAL RESET, 2023).

Destaca-se que os mercados regulados normalmente exigem esforgos
comprovados rumo a descarbonizagao, e que os créditos de carbono, embora sejam
usados para compensacdo de emissdes — seja do total de emissdes, seja do
excedente em relagéo aos limites legais — ndo constituem uma “licenca para poluir”.
Gilles Dufrasne, o especialista lider em mercados globais de carbono da Carbon

Market Watch recomenda:

"Os mercados globais de carbono precisam ser projetados e implementados
de forma a alcancar metas climaticas reais e tangiveis, ao mesmo tempo em
que servem a sociedade e beneficiam as comunidades locais. Eles também
devem ser subsidiarios e complementares aos esforgos para reduzir as
emissoes." (CARBON MARKET WATCH, 2024).

Embora um mercado regulado unico ainda nao exista globalmente, segundo o
Banco Mundial ha dezenas de ETS em operacao, além de 36 acordos bilaterais de
cooperagao alinhados ao artigo 6.2 do Acordo de Paris. Fica evidente que o Brasil, ao
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nao ter ainda um mercado regulado, esta isolado em termos desse tipo de cooperagao
internacional (BANCO MUNDIAL, 2023).

Ha, municipios, estados e provincias, paises e regides que possuem mercados

regulados préprios nos quais delimitam o impacto que cada setor de sua economia

pode gerar, detalham como contabilizar e divulgar os inventarios de emissdes e como

empresas e instituicbes podem transacionar créditos de carbono, alguns dos quais

foram apresentados em sessdes anteriores. Abaixo retoma-se com um resumo dos

principais ETS. Tais programas regulatérios como um todo (ndo apenas os do quadro)

- movimentam cerca de um trilhdo de ddlares por ano agora e abrangem quase um
quarto das emissdes globais (THE ECONOMIC TIMES, 2024).

Quadro 2: Resumo dos principais/ bolsas mercados de carbono do mundo

Bolsas de Carbono Localizagao Tipo de Geografia Abertura/
Mercado Encerramento

China National ETS China Regulado Nacional 2021 — Ativo
Bolsa de Emissdes de China Regulado Provincial 2013 — Ativo
Guangdong (GDETS)
Bolsa de Emissbes de China Regulado Provincial -
Xangai (SCE)
Plataforma de Comércio de | Coreia do Regulado Nacional 2015 - Ativo
Carbono da Coreia (K- Sul
ETS)
Mercado de Carbono da Nova Regulado Nacional 2008 — Ativo
Nova Zelandia Zelandia
EU Emissions Trading Europa Regulado Continental/ 2005 - Ativo
System (EU ETS): Regional
Chicago Climate Exchange | EUA Voluntario Nacional 2003 - 2010
(CCX)
California Carbon Market EUA Regulado Estadual 2013 — Ativo

(Mercado de Carbono da
Califérnia)

Fonte: Elaborado pela autora.
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3.6.1.2 Posic¢ao do Brasil quanto ao mercado global unificado

O atual governo brasileiro sustenta a posicdo de que apenas atividades
florestais que resultem na remocéo de carbono da atmosfera, como o reflorestamento,
devem ser consideradas elegiveis no mercado regulamentado. Representantes da
registradora Verra destacam que a inclusdo ou exclusdo do REDD+ no Acordo de
Paris nao reflete necessariamente a integridade ou a qualidade dos créditos, mas sim
as diferentes agendas e interesses dos paises envolvidos. Ele observa que o processo
em curso esta demandando um tempo consideravel. Além disso, enfatiza que as
entidades certificadoras do mercado voluntario ndo apenas contribuem para mitigar
as mudancas climaticas, mas também direcionam recursos reais para os paises em
desenvolvimento (CAPITAL RESET, 2023).

Pode-se considerar que o posicionamento brasileiro mais rigido vem em
resposta as criticas e tentativas de descredibilizar os projetos geradores de créditos
de carbono a fim de posicionar o pais de maneira competitiva ndo apenas em termos
do seu biopotencial, mas também em termos de sua governanga e confiabilidade.
Pode-se também considerar uma estratégia de diversificagdo da atragdo de recursos
pois ha outros instrumentos financeiros de que o Estado pode dispor para custear

iniciativas de prevencdo ao desmatamento, incluindo o préprio mercado voluntario.

3.6.1.3 Cap-and-Trade versus mecanismos fiscais

Um relatério anual do Banco Mundial sobre precificagado de carbono revelou um
recorde de US$ 95 bilhdes em receitas de impostos e sistemas de comércio de
emissdes (ETS, na sigla em inglés). Por cerca de duas décadas, o Banco Mundial tem
acompanhado os mercados de carbono, e seu relatério anual sobre o Estado e
Tendéncias da Precificagdo de Carbono esta agora em sua décima edigao. Ha dez
anos, quando o primeiro relatério foi publicado, apenas 7% das emissdes globais
estavam cobertas por um imposto sobre carbono ou um Sistema de Comércio de
Emissdes (ETS). Hoje, como destacado no relatério de 2023, quase um quarto das
emissdes globais de gases de efeito estufa (23%) estdo agora cobertas por 73
instrumentos (BANCO MUNDIAL, 2023).
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Um ETS estabelece um limite para a quantidade de emissdes de gases de
efeito estufa - permite que emissores com menores emissdes vendam suas unidades
de emissao extras (ou "permissdes") para emissores maiores, estabelecendo assim
um preco de mercado para as emissdes. Enquanto a adocao de ETS e impostos sobre
carbono esta aumentando em economias emergentes, os paises de alta renda ainda
dominam. Novos instrumentos foram implementados na Austria e Indonésia, bem
como em jurisdigdes subnacionais nos Estados Unidos e no México. A Australia esta
programada para retomar a precificagao do carbono com um ETS baseado em taxas,
e paises como Chile, Malasia, Vietna, Tailandia e Turquia continuam trabalhando para
implementar a precificagao direta do carbono (BANCO MUNDIAL, 2023).

Houve uma ligeira queda nas emissdes e aposentadorias de créditos de
carbono, atribuida a condicdes macroeconémicas e criticas aos créditos. No entanto,
a precificagdo do carbono, incluindo via impostos e taxagdes dos emissores,
permanece crucial para arrecadar receitas, direcionar fluxos financeiros e promover
inovacao, contribuindo para objetivos de sustentabilidade e desenvolvimento. O
Banco Mundial estima que ha 37 impostos de carbono implementados (BANCO
MUNDIAL, 2023).

Embora a proliferagdo dos mercados de carbono seja, sem duvida, uma boa
noticia, os pregos, em sua maioria, ainda sdo muito baixos para ter um impacto
climatico significativo, lembrando que nos mercados compulsérios 0s pregos sao
estabelecidos pelos 6rgaos reguladores e governos. Isso é especialmente verdadeiro
para setores fora da geragdo de energia, onde a transigdo para alternativas com
baixas emissdes de carbono ainda € uma proposi¢ao cara no restante do mundo.

O Banco Mundial estima que um precgo de carbono de US$50-100 por tonelada
métrica de didéxido de carbono seja necessario até 2030 para cumprir as metas de
temperatura do Acordo de Paris - para limitar o aquecimento global a bem abaixo de
2 graus Celsius acima dos niveis pré-industriais. No entanto, apenas a UE, Reino
Unido e Nova Zelandia atualmente tém precos dentro ou acima dessa faixa, com
outros mercados importantes ficando bem abaixo. Os precos na China, o maior
mercado do mundo em termos de emissbes cobertas, estdo estagnados abaixo de
$10 por tonelada de CO2, vide figura 10 adiante. Muitas vezes, enfrentar o excesso de
licencas, tanto em termos de excedentes de permissdes bancadas no passado quanto
na reducao da alocagao futura para incentivar a escassez futura, sera essencial. Além

disso, o sucesso dos mercados de carbono ndo esta apenas associado a atingir um
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determinado preco. A visibilidade do preco do carbono também desempenha um papel
importante, ja que pregos altamente visiveis tém maior probabilidade de gerar
mudancas de comportamento. Os retardatarios - como € o caso do Brasil - precisarao
de reformas em seus designs de mercado para atingir o nivel de prego necessario
(BLOOMBERG NEF, 2022).

Figura 10: Apenas a precificagdo de carbono na Europa e Nova Zelandia estdo nos patamares
estimados para atender aos objetivos do Acordo de Paris

/ UE / Reino Unido Nova Zelandia Califérnia  / Coréia do Sul /' RGGI /China
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Fonte: BLOOMBERG NEF, 2022.

Pesquisas tém mostrado que mesmo taxas modestas sobre carbono podem ter
um impacto significativo na redu¢do do consumo de produtos provenientes de
combustiveis fosseis. De acordo com um estudo empirico comparativo realizado na
China, uma tributagdo muito baixa, equivalente a 5 yuans ou cerca de 70 centavos de
ddlar por tonelada de carbono, resultou em uma redugao de 4% nas emissdes de
combustiveis fésseis (FOLHA DE SAO PAULO, 2024). Reformas tributarias tém sido,
portanto, consideradas como possiveis oportunidade para precificar o carbono por
meio de um imposto, em consonancia com um mercado regulado. Embora um imposto
oferegca vantagens como clareza nos custos e utilizagdo de uma estrutura de

arrecadacgao existente, suas desvantagens podem superar os beneficios. Com um
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imposto, ndo ha garantia de redugéo nas emissdes e existe o risco de o governo
depender das receitas das emissdes de carbono (LEITE, 2023).

Esse tipo de regulamentagcdo combinada de limites mais impostos do mercado
de carbono pode trazer beneficios significativos para as atividades reguladas,
aumentando sua competitividade no mercado internacional. Um exemplo é Carbon
Border Adjustment Mechanism (CBAM), que pode ser traduzido como Mecanismo de
Ajuste na Fronteira para o Carbono da Unido Europeia, que estabelece uma
precificacdo de carbono para importacées de determinados produtos. Para o Brasil,
isso pode representar uma oportunidade econdmica, dada a alta participacdo de
fontes renovaveis em sua matriz energética. Um estudo estimou que o CBAM poderia
aumentar os precos dos produtos exportados do Brasil para a Unido Europeia, porém
o aumento de prec¢o dos produtos de oriundos de outros paises seria maior, tornando
os brasileiros mais competitivos em relagao a produtos de paises com emissdes mais
altas. Além disso, o CBAM acabara com a distribuicdo gratuita de permissdes de
emissao para empresas europeias, 0 que aumentara o custo de seus produtos
exportados e as tornara menos competitivas no Brasil e em outros paises (LEITE,
2023).

Apesar de ser considerado mais seguro, 0s riscos para investidores nos
mercados de créditos de carbono de conformidade s&o duplos. O primeiro risco esta
ligado a mudancgas/erros de politica. Os formuladores de politicas visam manter os
precos do carbono relativamente estaveis. Se o prego for muito baixo, os investidores
nao sao incentivados a financiar 'projetos verdes' que geram creditos. Se o prego for
muito alto, entidades reguladas podem experimentar uma desaceleracdo no
crescimento, o que geralmente é ruim para a economia. Durante o Piloto de Emissdes
de Xangai, o governo de Xangai nao forneceu detalhes sobre a politica do préximo
ciclo de conformidade apds 2015. Como resultado, o pre¢o do carbono caiu mais de
50%, de cerca de 10 yuan para cerca de 5 yuan. Em maio de 2016, a Comisséo
Municipal de Desenvolvimento e Reforma de Xangai emitiu esclarecimentos
detalhados, especificamente em torno da politica de transferéncia de permissdes do
ciclo de conformidade anterior. O pre¢o do carbono no ETS de Xangai disparou para
quase 30 yuan por tonelada nos préximos 7 meses, uma vez que o mercado obteve
clareza politica (CARBON CREDITS, 2023).

O segundo risco estd ligado a tensdes geopoliticas e seus impactos

secundarios em varios mercados de commodities. Aqui estd um exemplo de cada
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risco. O maior ETF, ou fundo de indice, de Carbono do mundo, experimentou uma
volatilidade substancial de pregos entre o final de fevereiro e o inicio de marco de
2022. O conflito Russia/Ucrania forgcou os mercados a precificar o risco de um cenario
geopolitico que reduziria a disponibilidade de recursos energéticos criticos. Como
resultado, commodities como o petréleo experimentaram um aumento drastico de
precos. Os mercados de energia da UE estdo com oferta restrita e dependem muito
das exportagdes de petréleo/gas natural da Russia. A corrida para garantir energia
'suja’ critica forgou o mercado do EU ETS a precificar a possibilidade de ndo aplicagéao
do ETS para algumas entidades participantes. Se o comércio Russia/UE continuar
como normal, as entidades russas poderiam proteger sua conta de imposto de
fronteira de carbono da UE mantendo créditos de carbono do EU ETS. Sancbes da
UE sobre ativos/exportagdes russos eliminariam o comércio entre os paises
(CARBON CREDITS, 2023).

A diversificagdo €, portanto, fundamental para investir nos mercados de
carbono, podendo ser entre praga (créditos em ETS nacional e internacional), entre
ciclos de conformidade dentro de um ETS (futuros do EU ETS 2022 e futuros do EU
ETS 2023) e créditos de conformidade versus voluntarios (futuros de permissao de
carbono e empresa que gera créditos) (CARBON CREDITS, 2023).

N&o obstante, os mercados de conformidade est&o se expandindo globalmente
e tém se mostrado eficazes na reducao das emissdes a custos mais baixos do que o
esperado. No entanto, ha preocupagdes com o greenwashing, ou “maquiagem verde”
(praticas enganosas de marketing e comunicagao para parecer mais ecologicamente
correto do que se €) em esquemas de negociagao de carbono, especialmente nos
mercados voluntarios. Essas apreensdes estdo sendo abordadas com iniciativas para
desenvolver padrdes de qualidade, investir em créditos de melhor qualidade e
aumentar a transparéncia. A solugdo envolve uma abordagem mais padronizada,
especialmente por meio de regulamentagdes governamentais e programas em maior
escala, conhecida como abordagem de jurisdicdo para os mercados de carbono (THE
ECONOMIC TIMES, 2024).
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3.6.1.4 Mercado regulado brasileiro

A formalizacdo de um mercado compulsério no Brasil tem potecial ndo s6 de
avancar no financiamento de projetos descarbonizantes, mas de promover o
crescimento do pais: a Confederagao Nacional da Industria estima que havera um
aumento de 5% no Produto Interno Bruto do pais com essa medida, que seria
equivalente a US$128 bilhdes. Para a entidade, um modelo com participagdo da
industria na governanga e moderagdo nas sangdes e penalidades seria o ideal
(BRASIL 61, 2023). Outras instituicdes s&o mais otimistas: “Essa regulamentacéo
pode gerar 2 milhdes de novos empregos até 2030, além de somar R$ 2,8 trilhdes ao
Produto Interno Bruto (PIB) brasileiro, segundo estudo da Coalizdo Brasil Clima,
Florestas e Agricultura.” (TERRA, 2023).

O mercado regulado brasileiro esta sendo estabelecido no momento, tendo sido
aprovado no final de 2023 pela Camara dos Deputados o Projeto de Lei 2.148/15, que
regulamenta o mercado de carbono no Brasil, criando o Sistema Brasileiro de
Comeércio de Emissdes de Gases de Efeito Estufa (SBCE), que define limites para as
emissdes e estabelece um mercado para a negociagdo de titulos relacionados.
Atualmente, o projeto esta sob analise no Senado para avaliagao das alteragdes feitas
pelos deputados (CAMARA DOS DEPUTADOS, 2023). Apesar do grande atraso
nesse estabelecimento com relagao as experiéncias internacionais, a proposta parece
ser bastante abrangente e traz um compilado de boas praticas das antecessoras no
exterior.

Empresas poluentes (emissbes a partir de 25 tCO2 equivalente) serao
obrigadas a compensar suas emissdes através da compra de titulos, enquanto
aquelas abaixo do limite receberdo cotas a serem comercializadas. Inspirado em
experiéncias internacionais, o projeto visa criar incentivos para a redugdo das
emissdes, conferindo vantagem competitiva as empresas ambientalmente eficientes.

Trata-se de

“um mecanismo de cap and trade semelhante ao vigente na Uniao Europeia
desde 2005. Nesse mecanismo, os entes regulados recebem permissdes
para emitir uma certa quantidade de gases poluentes. Quem emitir menos do
que sua cota pode vender seu “saldo positivo” para quem exceder seus
limites. Os limites ficam progressivamente mais estritos ao longo dos anos, o
que encarece o fechamento da conta de carbono e cria incentivos
econdmicos para a descarbonizagéo.” (CAPITAL RESET, 2023).
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Assim, o Brasil, um dos maiores emissores globais, busca frear suas emissodes e
mitigar impactos climaticos. O texto prevé a exclusdo do agronegdcio da
regulamentacgao, atendendo a pedidos da Frente Parlamentar Agropecuaria, o que foi

muito criticado pelos especialistas.

“‘Ninguém ainda fez um levantamento, mas especialistas dizem que 25 mil
toneladas é um limite elevado e que apenas grandes empresas serao
alcangadas pelo mercado regulado. Isso, somado aos fatos de que a
agropecuaria ficou de fora (veja abaixo) e que metade das emissdes
brasileiras vém do desmatamento, tornara o mercado regulado brasileiro
nanico. Estimativas preliminares apontam que apenas 15% das emissdes de
gases de efeito-estufa do pais estarado cobertas.” (CAPITAL RESET, 2023).

Contudo, propde a compensacao ambiental por emissdes veiculares, envolvendo
a compra de créditos de carbono pelos proprietarios de veiculos. Povos indigenas,
comunidades tradicionais e assentados da reforma agraria podem participar do
mercado através de associagbes (CAMARA DOS DEPUTADOS, 2023). Dessa
maneira, a regulamentacdo endurece desproporcionalmente as obrigagdes dos
cidadaos, enquanto mantém-se leniente a setores econdmicos altamente emissores.

O projeto estabelece um mercado regulado de titulos vinculado ao Sistema
Brasileiro de Comércio de Emissdes de Gases de Efeito Estufa (SBCE), a ser
desenvolvido em cinco fases ao longo de seis anos. O sistema negociara cotas
brasileiras de emissao (CBE) e certificados de redugdo ou remocéao verificada de
emissdes (CRVE), representando uma tonelada de diéxido de carbono equivalente
(tCO2¢). Empresas com emissdes acima de 10 mil tCOz2e anuais serdo reguladas,
sendo obrigadas a submeter planos de monitoramento e relatérios anuais (CAMARA
DOS DEPUTADOS, 2023). Ressalta-se que o EU ETS, principal referéncia dado seu
pioneirismo, e outros mercados de carbono formais também foram projetados para
entrar em operagao de maneira faseada, englobando mais setores e metas mais duras
com o passar do tempo. Inclusive o mercado europeu foi bastante criticado em seu
faseamento ao adicionar apenas um setor, aviagdo, na sua segunda fase, sengo
considerado pouco evolutivo em relagdo a anterior (CARBON CREDITS, 2023).

A governancga do SBCE inclui um érgéo gestor, deliberativo e um comité consultivo
permanente. Consultas publicas sobre normas e parametros técnicos sao

obrigatérias, e recursos do SBCE serao direcionados ao Fundo Geral do Turismo
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(Fungetur) e a um fundo privado do BNDES para pesquisa em tecnologia de
descarbonizagédo. O projeto abrange também o mercado voluntario de créditos de
carbono, tributando rendimentos segundo as regras dos certificados regulados,
incentivando projetos de preservacdo e reflorestamento (CAMARA DOS
DEPUTADOS, 2023).

“O texto ainda direciona recursos do SBCE para o Fundo Geral do Turismo (Fungetur)
aplicar em atividades de turismo sustentavel; e para fundo privado a ser criado pelo Banco
Nacional de Desenvolvimento Econémico e Social (BNDES) para financiar pesquisa ligada
a tecnologia de descarbonizacdo.” (CAMARA DOS DEPUTADOS, 2023)

Apds a aprovagao definitiva da lei pelo Congresso e sua ratificagdo presidencial,
sera estabelecido um periodo de um ano, com a possibilidade de prorrogagao por
mais um ano, destinado a regulamentagcdo da mesma. Somente apds esse processo
se dara inicio a fase de implementacdao. Nos primeiros anos de funcionamento, os
limites de emissao n&o serédo imediatamente aplicados, sendo que a obrigagao inicial
recaira exclusivamente sobre o reporte das emissdes (CAPITAL RESET, 2023).

Esta movimentacgao legislativa trouxe impactos significativos para o universo das
instituicbes financeiras e seguradoras, que serdao observados de perto para ver se
serdo aprovadas na versao final da lei. Uma alteracdo substancial na Camara diz
respeito a natureza juridica dos créditos de carbono, que, no texto original do Senado,
eram considerados ativos mobiliarios sujeitos a regulagdo da Comissao de Valores
Mobiliarios (CVM). Embora essa classificagdo proporcionasse seguranga e abrisse
espacgo para a criagcao de produtos financeiros envolvendo esses ativos, também
acarretava obstaculos e impunha custos aos desenvolvedores de projetos de carbono.
A versao da Camara contornou essa questdo ao estipular que os créditos serao
considerados valores mobiliarios apenas quando transacionados no mercado
financeiro e de capitais. Adicionalmente, introduziu a categoria dos Certificados de
Recebiveis de Créditos Ambientais (CRAM). Outro destaque adicionado de ultima
hora estabeleceu exigéncias compulsérias para os créditos de carbono. E uma medida
que, embora tenda a ser reavaliada no Senado, no texto atual obriga seguradoras,
empresas de previdéncia privada e de capitalizagao a destinar um percentual de suas
reservas técnicas para investimentos em créditos de carbono (CAPITAL RESET,
2023).



68

O Brasil tinha em suas maos neste inicio da década de 2020 a oportunidade de
criar um sistema regulado que unisse as restricdes e permissdes de emissdes a uma
politica fiscal moderna que incentivasse a transicdo para uma economia de baixo
carbono por meio da combinacgao de extrafiscalidade da comercializagao dos créditos
e da produgéo de energia, bens e servicos de baixo carbono aliada a traxagao dos
maiores poluidores. Os tempos e movimentos no legislativo eram especialmente
promissores uma vez que a reforma tributaria tramitava pelas casas
concomitantemente a pauta verde.

Um estudo da Faculdade de Economia, Administracdo e Contabilidade (FEA) da
USP revela que a taxacdo de carbono poderia reduzir as emissdes de carbono no
Brasil em até 4,2%. No entanto, as familias de baixa renda seriam as mais afetadas,
perdendo mais bem-estar em comparagdo com as familias mais ricas. A pesquisa
sugere que a adogado de um imposto sobre o carbono seria mais justa se fosse parte
de uma reforma tributaria mais abrangente, com medidas compensatérias para as
familias de menor renda (USP, 2021).

Entretanto, o Brasil esta indo na contramao de muitos paises ao nao taxar o
carbono durante a reforma tributaria. A aliquota aprovada em 2024 na reforma
tributaria € de apenas US$ 3 por tonelada, muito abaixo dos 100 euros da Unido
Europeia. Isso resulta em perda de receita e falta de desincentivo ao consumo de
combustiveis fosseis. O lobby do setor de petréleo e gas teve influéncia nessa
decisdo, enquanto a proposta de implementar uma carbon tax foi mencionada poucas
vezes nas audiéncias publicas, principalmente pelas comunidades académida e de
organismos internacionais (FOLHA DE SAO PAULO, 2024).

A auséncia de uma taxacao adequada pode custar ao Brasil oportunidades
econdmicas e atrasar a transigdo para fontes de energia mais limpas. Uma taxa
sugerida na faixa de US$ 67 por tonelada de carbono, em contraste com os atuais
US$ 3, poderia resultar em uma arrecadagao anual significativa até 2030, alcangando
cerca de R$ 145 bilhdes, o que equivale a aproximadamente 1,3% do PIB. Ha um
movimento global para implementar esse tipo de tributagéo, reconhecendo o imposto
sobre carbono como uma ferramenta essencial para promover mudancas
comportamentais, educativas e para desencorajar o uso de fontes de energia fésseis
(FOLHA DE SAO PAULO, 2024).

O lobby do setor petrolifero prevaleceu, resultando na manutengao dos beneficios

fiscais, como o Repetro, o Reporto e o Reidi, que representam a maior parte dos
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subsidios concedidos ao setor. Estima-se que apenas o primeiro tenha gerado R$ 159
bilhbes em renuncias fiscais entre 2018 e 2022. A proposta de regulamentagao
tributaria mantém essas isencbes e adia a avaliagdo do Repetro para inclui-lo na
avaliagao quinquenal dos beneficios. Além disso, a proposta adia a suspensao do IBS
e da CBS para o setor de extragédo de petrdleo e gas natural para 31 de dezembro de
2030, com a possibilidade de extensao por mais 10 anos, sujeita a avaliagéo
quinquenal. O Congresso Nacional agora tem a responsabilidade de melhorar essa
proposta (INESC, 2024). Uma simulagao indica que os subsidios fiscais concedidos
ao setor energético entre 2010 e 2018 (portanto pelos governos Lula, Dilma e Temer)
acabaram propiciando 11% das emissdes adicionais de gases de efeito estufa do pais,
totalizando 6,5 milhdes de toneladas. Essas politicas de isencéao fiscal, que incluem
gasolina e produtos da linha branca, ndo foram inicialmente planejadas com foco
ambiental, levantando questbes sobre seu impacto ambiental ao longo do tempo
(USP, 2021).

Conforme mencionado anteriormente, outras regides, como a Unidao Europeia,
irdo taxar produtos exportados pelo Brasil com base em suas pegadas de carbono, o
que poderia representar uma fonte de receita para o pais se implementassemos uma
taxacdo semelhante. No entanto, o Brasil estda optando por abordar as emissdes
apenas através de um mercado regulado de carbono cap-and-trade, o que pode levar
anos para ser plenamente estabelecido, deixando de lado uma oportunidade imediata
de arrecadacéo.

Ndo obstante regulamentagdo e tributacdo, O Brasil tem trabalhado para
implementar as regras nacionais de transparéncia do Acordo de Paris. Este ano o
Ministério da Ciéncia, Tecnologia e Inovagdo (MCTI), participou de uma oficina
regional da UNFCCC para América Latina, Caribe e América do Norte, focada na
elaboracao de relatorios bienais de transparéncia conforme o Acordo. O evento
discutiu a necessidade de reforgcar a capacidade institucional para atender aos
requisitos da Estrutura Fortalecida de Transparéncia. O coordenador-geral de Ciéncia
do Clima do MCTI, Marcio Rojas, enfatizou a importancia do financiamento,
transferéncia de tecnologia e capacitagdo para cumprir os requisitos de relatorio. O
pais precisa reportar o progresso rumo as das metas das Contribuigcbes
Nacionalmente Determinadas (NDC), financiamento recebido e necessario, além do
inventario nacional de emissées GEE, entre outros pontos. Programas globais foram

apresentados para apoiar paises em desenvolvimento na transicdo para as
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ferramentas de transparéncia. O Brasil esta em transicdo para essas ferramentas,
iniciando projetos para produzir relatérios bienais de transparéncia, demonstrando seu
compromisso com a transparéncia e experiéncia na preparagao de relatorios (BRASIL,
2024).

3.6.2 MERCADO VOLUNTARIO

No mercado voluntario de carbono, ou mercado de compensagdes, embora
dependa do mercado formal e tenha enfrentado inseguranga juridica apos o fim do
Protocolo de Quioto, espera-se que a regulamentagéo do artigo 6 do Acordo de Paris,
traga mais segurancga para investimentos em créditos de carbono. Apesar disso, como
visto nas sessdes anteriores, muitos paises, cidades e empresas ja estdo tomando
medidas independentes para reduzir as emissdes de gases do efeito estufa. A
descentralizacao das responsabilidades pode ser benéfica diante da falta de consenso
internacional sobre metas de reducdo. Considerando que as atuais ambigdes de
mitigagéo declaradas no Acordo de Paris podem n&o ser suficientes, tanto o mercado
voluntario quanto o formal s&o cruciais para alcangar as metas de redug¢do. No
entanto, para o mercado de carbono se tornar mais eficiente, € necessario maior
comprometimento politico, transparéncia e adaptabilidade (OLIVEIRA, 2022).

Nos ultimos anos, houve uma notavel ampliagdo do mercado voluntario global de
créditos de carbono, impulsionado pelos crescentes compromissos de governos e
empresas em direcdo a neutralidade climatica. O volume de compensagbes de
emissdes de gases de efeito estufa (GEE) geradas mundialmente aumentou
significativamente, passando de 60 milhées em 2015 para 379 milhdes em 2021.
Paralelamente a essa tendéncia global, a geracao de créditos por projetos nacionais
também aumentou drasticamente nos ultimos anos. Em um periodo de apenas 4 anos,
o volume de compensagdes geradas aumentou aproximadamente 20 vezes, indo de
2,2 milhdes de créditos emitidos em 2018 para 45,2 milhdes de créditos em 2021
(VARGAS et al, 2023).

De acordo com estimativas da Bloomberg NEF, em um cenario onde apenas

compensacodes por remocao sdo permitidas, a demanda por essas compensagdes
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poderia aumentar em até 40 vezes entre o patamar de 2022 e 2050, totalizando 5,2
bilhbes de toneladas de CO:2 equivalente, o que representa cerca de 10% das
emissdes globais atuais. Os pregos previstos para as compensagdes poderiam atingir
até US$ 120 por tonelada em 2050. Esse cenario indica um possivel crescimento
exponencial do mercado de compensacgdes de carbono, transformando-o de uma area
relativamente pequena para um mercado de commodities significativo, avaliado em
mais de meio trilhdo de ddélares. Para que isso ocorra, sera crucial o trabalho continuo
de diversos registros, iniciativas independentes e fornecedores de tecnologia no
desenvolvimento e aprimoramento desse mercado. Além disso, ha a perspectiva de
uma maior integragao entre os mercados de carbono de conformidade e voluntarios,
visto que sete importantes mercados de carbono de conformidade ja permitem o uso
de compensacgdes em alguma medida (BLOOMBERG NEF, 2022).

3.6.2.1 Viséo geral do mercado voluntario global

O preco médio dos créditos de carbono voluntarios em 2022 foi 0 mais alto em
15 anos, apesar de uma queda no volume total de negociagbes em comparagao com
o pico de 2021. Embora o volume de créditos negociados tenha caido 51%, o precgo
médio por crédito disparou, aumentando 82% de $4.04 por tonelada em 2021 para
$7.37 por tonelada em 2022. Isso manteve o valor geral do Mercado de Carbono
Voluntario (VCM) relativamente estavel em 2022, em cerca de $2 bilhdes (FOREST
TRENDS ASSOCIATION, 2023).

Créditos relacionados a solugdes baseadas na natureza impulsionaram o alto
valor de mercado, representando quase metade da participacdo no mercado, com
46%. Créditos com certificagbes de outros beneficios ambientais e sociais adicionais
(os chamados cobeneficios) tiveram um prémio de precgo significativo, e projetos
alinhados aos Objetivos de Desenvolvimento Sustentavel (ODS) da ONU também
demonstraram um prémio de prego substancialmente maior. Créditos de projetos
elegiveis para o acordo internacional da aviagdo CORSIA também ganharam valor de
mercado, indicando uma crescente relacdo entre mercados de conformidade
(regulados) e o VCM. Essa dinamica de volume menor, mas precos por crédito mais
elevado continuou em 2023. Isso reflete uma preferéncia crescente dos compradores
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por projetos de alta qualidade e créditos mais recentes, que proporcionam beneficios
além do carbono (FOREST TRENDS ASSOCIATION, 2023).

Os precos médios até o quarto trimestre de 2023, apesar de terem caido cerca
de US$ 0,40 por tonelada em relagdo a 2022, permanecem mais altos do que
estiveram em 15 anos. O pregco médio de US$ 7,37 por tonelada de créditos
voluntarios em 2022 representa um patamar que nio era visto desde 2008. Vé-se
indicacoes claras a partir dos dados parciais de 2023 de volume e valor de que o
mercado esta dando um passo atras para acelerar depois. De fato, os respondentes
da Ecosystem Marketplace que atualmente relataram quase 50 milhdes de toneladas
de diéxido de carbono equivalente (MtCO2e) representaram aproximadamente 75%
de todas as transacdes relatadas a EM para 2022 e 2021, e cerca de 65% do volume
total de transacdes para 2020. Isso € uma indicagao inicial de que, apds o fechamento
anual, 2023 sera um ano de volume ainda mais baixo do que 2022. E importante
observar que os periodos mais movimentados do ano para negocia¢des de VCM sé&o
os trimestres 4 e 1, portanto o fechamento anual pode reservar algumas mudancgas
(FOREST TRENDS ASSOCIATION, 2023).

A compensacao de créditos de carbono é cada vez mais percebida como uma
commodity do futuro. A maneira como o mercado voluntario tem se estabelecido
transforma a compra de créditos em um ativo duradouro, digital, denominado em
délares e reconhecido internacionalmente. Essa transformacgao destaca o impacto
profundo das tecnologias emergentes na dindmica do cenario de créditos de carbono
(VARGAS at al, 2023). A seguir na figura 11 pode-se observar a evolugado da geragao
de créditos de carbono no mercado voluntario por tipo de projeto nas ultimas décadas:
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Figura 11: Evolugdo mundial dos créditos de carbono gerados no mercado voluntario (2002-2021)
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Fonte: VARGAS et al, 2023.

3.6.2.1 Canais de venda, tecnologias e inova¢des do mercado voluntario global

Da profunda selva da Guatemala as planicies do Quénia, o incentivo para
manter as arvores no solo n&o é forte o suficiente para sobrepor-se ao apelo financeiro
do século XXI. Para acelerar a descarbonizagao € preciso investir em pesquisa e
desenvolvimento de tecnologias que permitam reduzir ao maximo as emissdes de
carbono dos diversos setores produtivos e que permitam sequestrar o carbono ja
presente na atmosfera, ambos preferencialmente de maneira equitativa entre as
nagcdes, sem penalizar o crescimento econdmico e desenvolvimento humano que
tende a trazer mais dignidade as populac¢des. Ha também o debate sobre quanto seria
possivel desacoplar o crescimento do PIB com as emissdes de carbono e devastacao
da natureza, que sao curvas correlatas, que podem se distanciar com inovacgoes.
Também é preciso ter uma visao sistémica planetaria, de nada adianta um pais tornar-
se net zero se na pratica houve realocacao das industrias mais poluentes para o sul
global (ABRAMOVAY, 2012). Nao obstante, a légica dos créditos de carbono deveria
ser usada como ultimo recurso para compensar aquelas emissdes as quais com a

tecnologia e condigdes de mercado atuais ndo é possivel evitar.
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Outro desafio se da mais adiante no ciclo de vida de um crédito de carbono e
€ o de garantir a unicidade, permanéncia e adicionalidade dos créditos. Em outras
palavras, como garantir que os projetos de fato estdo mitigando emissbes ou até
armazenando carbono? Como garantir que o impacto ndo estad sendo sub ou
superdimensionado? Como garantir durante todas as trocas, do desenvolvedor do
projeto aos compradores, passando pelas registradoras, que os créditos ndo serao
duplicados? Até agora, com sistemas legados, o Monitoramento, Relatério e
Verificacdo (MRV) tem sido isolado, caro, opaco e muitas vezes inacessivel para os
projetos e iniciativas no terreno. Ele tem visto apenas tentativas parciais de
digitalizacdo e, como resultado, € claramente identificado como um gargalo entre os
sinais de demanda do mercado e a capacidade do mercado de responder com oferta
adicional. A cadeia de comando pode ser complicada e dificil de navegar. Enquanto a
falta de transparéncia atual e os custos elevados torna o MRV suscetivel a
desonestidade, sua digitalizagcdo usando a tecnologia blockchain garante uma
transicao para um sistema e mercado de gestao de carbono em cadeia, conectando
oferta e demanda com transparéncia, rastreabilidade e eficiéncia para o mercado de
carbono, criando uma nova norma para a gestao e validagao de créditos de carbono
(OPEN FOREST PROTOCOL, 2023).

Nesse sentido, crescem globalmente as iniciativas de tokenizagao dos créditos
mundo afora:

Flowcarbon: opera na intersecgédo entre o carbono e a nova tecnologia para
proteger os sumidouros naturais de carbono da Terra e ampliar projetos de redugédo e
remogao de carbono de qualidade, na cadeia de blocos (OPEN FOREST
PROTOCOL, 2023).

Regen Network: Ativos ecoldgicos para a economia ReFi: a Regen estabelece
pontes entre o impacto ecolégico da vida real e os incentivos que a finanga web3
oferece (OPEN FOREST PROTOCOL, 2023).

Senken: Uma plataforma para comprar, aposentar e vender créditos de
carbono na cadeia de blocos de forma transparente e rastreavel (OPEN FOREST
PROTOCOL, 2023).
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Toucan: A Toucan cria infraestrutura publica para mercados de carbono em
blockchains abertos. E o criador do mercado de carbono mais liquido para criptoativos,
transformando Unidades de Carbono Verificadas (VCUs) em criptoativos. Cada TCO2
representa um crédito de carbono verificado e semi-fungivel, com informagdes unicas
de cada projeto codificadas na blockchain. Pode se conectar a registros renomados
como Verra e Gold Standard. Aposentar um crédito on-chain no registro principal
impede a contagem dupla, feito por "queima", bloqueando-o em um endereco de
blockchain inacessivel (CARBON CREDITS, 2023).

Xpansiv: A Xpansiv € a principal plataforma para negociagdo de commodities
ESG (Ambiental, Social e Governanga) baseada em dados, nascida da fusdo com a
australiana CBL em 2019. Com sede nos EUA, levantou $178.5 milhdes em
financiamento ao longo de 7 rodadas. A plataforma permite a negociacao de créditos
de carbono, certificados de energia renovavel e agua. Clientes podem negociar
projetos de compensagao de carbono de registros como American Carbon Registry,
Climate Action Reserve, Gold Standard e Verra. Hospedando cerca de 90% das
transacdes de crédito de carbono voluntario, a Xpansiv € lider global no mercado
(CARBON CREDITS, 2023).

Os custos necessarios para desenvolver plataformas blockchain para
tokenizacao e comercializagao dos créditos € menor do que o capital necessario para
descarbonizar setores como transporte, energia, construgéo civil. Além disso, esse
tipo de software € mais escalavel e tem mais visibilidade tanto de investidores privados
quanto do grande publico. Portanto essas solugbes parecem estar mais “em alta”

atualmente.

3.6.2.1 Desafios do mercado voluntario global

O mercado voluntario de carbono enfrenta varios desafios estruturais que afetam
seu funcionamento e crescimento. Um desses desafios € a incerteza juridico-
regulatoria, com a falta de uma governanga centralizada e regras claras de

participacao. Isso leva a instabilidades e dificulta a entrada de novos participantes.
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Além disso, a dependéncia de padrbes internacionais de certificagcao dificulta a
unificagao dos requisitos (VARGAS et al, 2023).

No mundo desenvolvido houve a trajetdria contraria a brasileira na emissao de
créditos de carbono na produgdo de energias renovaveis. Assegurar a integridade
ambiental das compensagdes é crucial para sua legitimidade rumo a neutralidade
climatica. Portanto, os créditos de carbono devem refletir reducdes ou remogdes de
emissdes adicionais, ou seja, aquelas que ndo ocorreriam sem o estimulo do mercado
de carbono. A medida que governos e sociedades concentram esforcos na mitigacao
das emissdes de gases de efeito estufa, os custos de tecnologias com baixa
intensidade de carbono diminuem. Como resultado, os créditos gerados por certos
setores podem perder sua adicionalidade e, consequentemente, deixar de ser
comercializados no mercado voluntario. Isso ocorre, por exemplo, no setor de energia
em economias desenvolvidas. Nestes paises, 0s principais mecanismos de
certificacédo de projetos e créditos de carbono n&o mais permitem o registro de projetos
de energia renovavel, uma vez que esses projetos ndo dependem mais do
financiamento do mercado de crédito de carbono para serem economicamente viaveis
(VARGAS et al, 2023).

O ano de 2023 foi considerado desafiador para o mercado voluntario de créditos
de carbono, marcado por denuncias de fraudes e violacbes de direitos. Uma
investigacao descobriu que os créditos de carbono de protegao florestal aprovados
pela Verra, a principal certificadora mundial, e usados por grandes corpora¢gdes como
Disney, Shell e Gucci, sdo em grande parte sem valor e podem até piorar o
aquecimento global. Mais de 90% desses créditos de protegao florestal, amplamente
utilizados por empresas, sdo considerados "créditos fantasmas" que nao representam
reducdes genuinas de carbono. A investigacdo levanta duvidas sobre a eficacia
desses créditos e aponta questdes éticas, incluindo violagdes dos direitos humanos
em projetos de compensacédo florestal. Essas descobertas tém implicagdes
significativas para empresas que dependem de créditos de carbono como parte de
suas estratégias de emissao zero. A Verra, por sua vez, contesta as conclusdes da
pesquisa e defende a eficacia de seus projetos. A analise realizada por jornalistas,
com base em estudos cientificos, indica que a maioria dos projetos aprovados pela
Verra ndo esta cumprindo suas promessas de reducido de desmatamento, levantando
sérias preocupagdes sobre a integridade do mercado de carbono (THE GUARDIAN,
2023).
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Na COP28, houve esforcos para reforcar a credibilidde do setor, incluindo a
colaboracdo entre seis padroes de certificacdo para aumentar a transparéncia e
garantir a integridade dos créditos. Simultaneamente, todas essas organizagdes
anunciaram sua intengdo de cumprir os requisitos do Integrity Council for Voluntary
Carbon Markets, uma entidade independente de governanga que visa assegurar a
integridade desses ativos. O apoio de figuras influentes como John Kerry e iniciativas
de grandes empresas para financiar a transi¢ao energética impulsionaram a agenda
do mercado de carbono. Kerry chegou a afirmar a respeito do mercado voluntario de
carbono que “pode ser o maior mercado que o mundo ja viu® e que “operagdes
irresponsaveis fizeram uma injustica com todos”. No entanto, empresas envolvidas
em projetos de conservagao florestal — grande parte das quais utilizam a metodologia
da Verra - enfrentam desafios de credibilidade devido a criticas sobre as metodologias
utilizadas, bem como denuncias de abusos e invasao de terras nas areas dos projetos
certificados. Do ponto de vista do calculo das emissdes evitadas, a principal questao
€ que os proprios gestores dos projetos determinam o baseline sobre o qual
comparam e calculam as emissodes evitadas, potencialmente gerando superestimagao
(CAPITAL RESET, 2023).

“‘Estamos fazendo uma mudanca radical em relagdo a créditos de
desmatamento”, disse ao Reset Andrew Howard, diretor-sénior de politica
climatica e estratégia da Verra. Segundo uma nova metodologia divulgada
pela empresa dias antes da COP28, as linhas de base serdo definidas pela
prépria Verra, levando em conta jurisdigdes inteiras e ndo sé o entorno
imediato da area das atividades de conservagdo. O sistema sera
implementado gradualmente ao longo dos préoximos dois anos.” (CAPITAL
RESET, 2023)

A implementacdo gradual de novas diretrizes visa aprimorar a eficacia desses
projetos, embora possa resultar em uma paralisagdo temporaria do sistema, segundo
especialistas do setor (CAPITAL RESET, 2023).
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3.6.2.1 Viséo geral do mercado voluntario brasileiro

A legislagdo nacional vem se desenvolvendo para facilitar e regulamentar a
participacdo no mercado de carbono, embora ainda haja espago para maior

amadurecimento e integragdo com os sistemas globais.
“O Mercado Voluntario atualmente € o meio mais viavel para os brasileiros
acessarem o Mercado Internacional de Crédito de Carbono. Este mercado
transita mais pelo &mbito privado, de maneira mais célere e menos
burocratica do que o Mercado Regulado, que depende muito do poder publico
e da ONU.” (CARBON OK, 2023)

A incerteza regulatéria é agravada pelo Projeto de Lei 528, que divide opinides
quanto ao seu impacto no mercado. Enquanto alguns veem a possibilidade de
impulsionar a demanda por créditos de carbono no mercado regulado, outros temem
o0 aumento de custos e burocracia na emissaom verificagdo e comercializacdo dos
créditos (VARGAS et al, 2023).

Outro desafio € a desconexao entre a demanda e a oferta de créditos de carbono.
Embora a demanda nacional esteja crescendo, a maioria dos créditos gerados no
Brasil € destinada ao mercado internacional, devido a falta de regulagao nacional e a
dependéncia do dolar. Além disso, o mercado voluntario brasileiro é pouco
representativo em comparagdo com outros paises, e setores-chave como agricultura
e industria ainda ndo estao plenamente envolvidos. O sistema de trocas no mercado
voluntario é informal e depende muito da interacdo direta entre compradores e
vendedores, o que pode dificultar o acesso a informagdes sobre os projetos
disponiveis. A concentracédo de certificadoras e a falta de diversidade no mercado
também sao desafios, afetando a competitividade e a inovagao (VARGAS et al, 2023).

No Brasil, o interesse e 0 envolvimento no mercado de créditos de carbono tém
crescido ao longo dos anos. O pais possui um vasto potencial para projetos de créditos
de carbono, especialmente em areas como reflorestamento, energia renovavel,
reducdo do desmatamento e reflorestamento. Assim, € importante destacar politicas
eficazes na gestdo da mudancga do uso da terra. Recentemente, no governo atual, o
Brasil reduziu o desmatamento na Amazoénia em mais de 50%, tornando-se lider na
reducao de emissdes relacionadas ao clima. Isso se deve a politicas governamentais,

fiscalizagdo da lei, programas de crédito agricola e incentivos do mercado de carbono.
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Embora a atengéo da agao climatica muitas vezes se concentre na energia e no setor
industrial, a gestdo adequada da terra é essencial e demonstra ser uma abordagem
eficaz (THE ECONOMIC TIMES, 2024).

Com a maior cobertura florestal tropical do mundo e uma extensa area disponivel
para reflorestamento, o pais pode capturar uma quantidade significativa de carbono,

0 que pode gerar beneficios econdmicos, sociais e ambientais:

“De fato, o pais ndo somente possui a maior cobertura florestal tropical do
mundo (488 Mha), que hoje captura aproximadamente 600 MtCOzeq, cOMO
também possui 30% do potencial de reflorestamento (47 Mha) do mundo,
podendo capturar aproximadamente 700 MtCOzeq por ano. Em um prego de
mercado de US$ 20/tCOz2, o tamanho total do mercado poderia chegar a US$
26 bilhdes, o que representa mais de duas vezes a exportagdo de carnes
brasileira. Esse potencial esta centrado sobretudo no bioma amazdnico e na
Mata Atlantica. Tais regides apresentam caracteristicas de clima e solo
propicias para maior captura e possuem areas com baixa competitividade
econdmica para agricultura e pecuaria” (MCKINSEY, 2021).

Ja a Endeavor em 2022 apresenta uma estimativa um pouco mais otimista e avalia
gue essa conjuntura coloca o Brasil em posigao de originar cerca de 50% dos créditos
de carbono florestais em nivel global, equivalendo a aproximadamente 1.000 MtCOze
por ano (ENDEAVOR, 2022).

Essa oportunidade pode impulsionar o desenvolvimento sustentavel, criar
empregos e renda em regides com baixo desenvolvimento socioecondmico, além de
contribuir para a mitigagao do aquecimento global, a recuperac¢ao da biodiversidade e
a regulagéo do regime de chuvas. O Brasil apresenta vantagens competitivas, como
custos relativamente baixos em comparagdo com outras regiées do mundo, tornando-
o um potencial lider global nesse mercado em ascensao. Mais especificamente, o
custo para gerar um crédito de carbono por meio da restauracéao florestal, incluindo
despesas com terra, plantio e manejo, seria de aproximadamente US$ 10-15/tCOz2 no
Brasil, em contraste a US$ 17/tCO2 nos Estados Unidos (MCKINSEY, 2021).

Em termos da comercializagdo dos créditos em si ( € ndo da realizagdo dos
projetos) de maneira geral no Brasil uma importante alavanca para sua expansao

poderia ser uma eventual isencédo de impostos pelo governo:
“A adocao de instrumentos tributarios de isengdo pode, através da
extrafiscalidade, acarretar na alteragdo e adequagao do comportamento

da sociedade, promovendo o desenvolvimento sustentavel e o bem-estar.
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Com isso, o poder publico promovera a existéncia digna, conforme os
ditames da justica social, a partir da defesa do meioambiente, eliminando a
atuacao do intermediario, qual seja, o préprio Estado.[...] O mercado de
creditos de carbono é ainda recente e, por carecer de regulamentacgao,
gera bastante inseguranga para os investidores. Assim, a concessao de
incentivos tributarios para as operagbes de cessdo onerosa e 0s lucros
e receitas dela advindos podera representar medida eficaz no fomento
dessa atividade, atingindo objetivos do Estado e permitindo o acesso
da populagdo a um meio ambiente ecologicamente equilibrado.”
(FOLLONI; BORGHI, 2018).

3.6.2.2 Canais de venda, tecnologias e do mercado voluntario brasileiro

Apesar de carecer de incentivos fiscais e do mercado compulsoério ainda nao estar
em vigor, ha diversas iniciativas municipais e estaduais no Brasil. Durante a COP28,
realizada em dezembro, o governo do Acre assinou uma carta de intengdes visando
a venda de créditos de carbono de uma nova modalidade para empresas que buscam
compensar suas emissdes de gases de efeito estufa. Esses créditos, chamados de
"créditos jurisdicionais", diferem dos tradicionais por serem gerados em jurisdi¢gdes
inteiras, como estados, em vez de projetos isolados. A vantagem desses créditos é
oferecer mais seguranga aos compradores, pois abrangem areas maiores, reduzindo
o risco de "vazamento" de desmatamento para regides vizinhas. Além disso, os
sistemas jurisdicionais visam a proteger contra irregularidades, como o
superfaturamento das redugdes de carbono (CAPITAL RESET, 2024).

A coalizdo Leaf, formada por 30 grandes empresas comprometidas com o
investimento em créditos jurisdicionais, firmou parceria com o Acre para a
comercializacdo desses créditos. Estima-se a venda de até 10 milhdes de créditos
entre 2023 e 2026, com um minimo de US$ 10 por tonelada. Essa iniciativa visa atrair
compradores internacionais, como Amazon, Airbnb e Walmart, para investir em
créditos de carbono do Brasil, especialmente da Amazénia. A expansao dos sistemas
jurisdicionais é vista como uma forma de garantir a credibilidade do mercado de
carbono e atrair o setor privado para a preservacgao das florestas tropicais (CAPITAL
RESET, 2024).
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Nao € apenas nos tipos de crédito de carbono que ha inovagdes no mercado
voluntario, mas também nos canais dessas trocas. As empresas no Brasil € no mundo
dependiam de negociagbes complexas seja OTC com intermediarios como
consultorias, traders e brokers especializados, ou mesmo via leildes, editais e ETS
internacionais. Mais recentemente, no entanto, novos intermediarios do mercado de
compensagdes sdo bancos e bolsas de valores. O vice-chairman de bancos e
mercados de capitais do Citi, Jay Collins, expressou otimismo em relagado ao futuro
desse empreendimento em uma entrevista a Bloomberg. Assim como o JP Morgan,
Goldman Sachs e Barclays, o Citi esta estabelecendo uma mesa dedicada a financiar,
negociar e assessorar compradores de créditos de carbono (CAPITAL RESET, 2023).

No Brasil, a B3 anunciou em dezembro de 2023 uma parceria com a ACX Group
para langcar uma plataforma de negociagao voluntaria de créditos de carbono, visando
criar um ambiente para emissores de créditos negociarem com empresas
interessadas em reduzir sua pegada ambiental. Essa parceria busca impulsionar o
mercado brasileiro de créditos de carbono, oferecendo transparéncia e seguranga nas
negociacdes. A B3 investira até R$10 milhdes para estabelecer essa plataforma,
prevista para langamento no primeiro trimestre de 2024. Essa iniciativa visa atrair
investidores internacionais e promover o desenvolvimento sustentavel no Brasil,
adicionando integridade ao processo de negociagdo de créditos de carbono (B3,
2023).

Atualmente no mercado nacional ja € possivel até as pessoas fisicas calcularem
e compensarem suas pegadas de carbono por exemplo no superapp do banco Inter
(INTER, 2023), em uma plataforma da Auren Energia focada em projetos da prépria
empresa podendo pagar até via Pix (GAZETA DO POVO, 2024), no aplicativo Ambify
da Ambipar (FORBES, 2022), ou comprando no marketplace Carbonfair, o qual
segundo a presente pesquisa parece oferecer o maior detalhamento a respeito dos
projetos atualmente (CARBONFAIR, 2024), conforme figura 12 abaixo:
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Figura 12: Captura de tela do Marketplace brasileiro Carbonfair

hitps://www.carbonfair.com.br/marketplaca

Carbono Disponiveis

Usina Hidrelétrica Foz do Projeto Florestal Santa Projeto REDD Vale do Jari Terrus Carbon Coffee
Chapecé Maria - REDD+ R$140,00 RS 45,00
RS 60,00 RS 140,00

tos de Carbono Disponiveis

Projeto Usina Hidrelétrica Projeto REDD+ RESEX Projeto REDD+ Manoa Ceramica Bandeira e

Salto Pilao Jacunda G 00 Capeli
RS 50,00 RS 160,00 Emrparceria da fica coma Grupa RS 75,00

Fonte: CARBONFAIR, 2024.

Paralelamente ao avanco da comercializagao voluntaria de créditos de carbono,
e das regulamentagdes correlatas, também ocorre uma evolugdo nas tecnologias
associadas. A tokenizagao dos créditos de carbono, por exemplo, envolve a geragéo
de combinagdes numéricas unicas para garantir a operagao desse ativo. Cada token
€ criado em uma blockchain, uma extensa rede composta por milhares de
computadores em todo o mundo. Essa rede verifica rapidamente cada novo codigo
gerado para uma transagao ou registro de dados, validando-o e transformando-o em
token. Um exemplo brasileiro nesse dominio € o token MCO2 da Moss, listado
globalmente em plataformas como Coinbase, Gemini e Uniswap, e no Brasil, no
Mercado Bitcoin. Além disso, a Moss inovou ao desenvolver um Token Nao-Fungivel
(NFT) voltado para a Amazénia. Esse NFT apresenta um certificado de propriedade

digital criptografado, garantindo a autenticidade de areas florestais e facilitando a
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governanga, permitindo o acompanhamento digital da participagdo em projetos de
preservacao (ENDEAVOR, 2022).

No ano passado, 2023, a B4 foi langada no Brasil com a expectativa de
movimentar R$ 12 bilhdes no primeiro ano, com tela ilustrada a seguir na figura 13.
Divulgada como “a primeira bolsa de crédito de carbono do mundo”, ndo o era visto
gue ja existiam outras como a americo-australiana Xpansiv desde 2019 e a americana
Toucan em 2021, porém ainda assim esta entre as primeiras a desbravar esse setor.
Grandes industrias de diversos paises ja demonstraram interesse em comprar
créditos na plataforma. A bolsa, que utiliza tecnologia blockchain, facilita a negociagéo
de ativos digitais lastreados em carbono positivo e visa impulsionar a transicéo
energética. Ela pretende se tornar uma bolsa de agao climatica, mas inicialmente ira
comercializar apenas créditos de carbono. A plataforma resolve problemas de
duplicidade de créditos, oferecendo rastreabilidade e transparéncia nas transacgoes.
As empresas podem comprar créditos e, para compensar sua pegada de carbono,
trocar os tokens por um certificado emitido pela B4. A empresa nao sera inicialmente
regulada pela CVM, mas planeja obter autorizagcdo quando comegar a negociar
security tokens (ESTADAO, 2023).

Figura 13: Captura de tela da plataforma da B4 no langamento

= -

Henco F6Ton 0.

RE1ZEMI

Fonte: ESTADAO, 2023.
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3.6.2.3 Desafios do mercado voluntario brasileiro

Diante da comparacgao entre o mercado voluntario de carbono no Brasil € no
mundo, evidenciam-se desafios e oportunidades significativos. O primeiro deles é a
maturidade da iniciativa privada do pais. Embora a regulagdo seja vista como um
impulsionador do mercado de carbono no Brasil, um estudo da consultoria Kearney
revela que a 53% das empresas no pais ainda esta nos estagios iniciais em dire¢ao a
neutralidade de carbono, com apenas 18% consideradas lideres. As principais
motivagbes para as empresas adotarem medidas de descarbonizagdo incluem o
acesso a investimentos ESG, a entrada em mercados internacionais e o
fortalecimento da imagem da marca. As estratégias de compensagdo mais comuns
incluem projetos baseados na natureza, compra de créditos de carbono e projetos
baseados em tecnologia. No entanto, praticas efetivas de redugéo de emissdes, como
revisdo de processos, aumento da eficiéncia energética e gestdo de fornecedores,
sao adotadas por todas as empresas, independentemente do nivel de maturidade. O
setor quimico e petroquimico, o mais poluente, lidera em termos de maturidade rumo
a neutralidade de carbono, seguido por metalurgia e siderurgia, e distribuicdo de
combustivel. Os autores do estudo atribuem esse progresso ao grau de ambicdo e as
acgdes praticas realizadas por esses setores, destacando os avancgos significativos no
processo de descarbonizagdo do setor quimico (ESTADAO, 2023).

A dependéncia de poucos agentes para o desenvolvimento de projetos e a falta
de conhecimento técnico entre produtores rurais sdo entraves adicionais. A falta de
metodologias adequadas para setores especificos, como a agricultura -
especificamente em biomas como florestas tropicais, limita o potencial de crescimento
do mercado (VARGAS et al, 2023).

Além disso, o Brasil, ainda fortemente dependente de créditos relacionados a
projetos florestais, encontra-se particularmente vulneravel as criticas recentes,
especialmente no que concerne a metodologia de célculo do baseline das emissdes
versus as emissoes evitadas, e consequentemente, a adicionalidade. Ademais, atores
voluntarios, historicos e governamentais pré-existentes foram penalizados por seu
ativismo precoce, nao se beneficiando plenamente da alocagao de recursos.

Outros setores da economia brasileira, contudo, muito embora operem com baixas
emissdes de carbono ha décadas, acabam néo se beneficiando da Iégica do mercado

de carbono — em especial do voluntario:
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“Um exemplo muito claro também é o caso das energias renovaveis no Brasil.
Historicamente, por diversas especificidades do pais, o Brasil desenvolveu
uma matriz energética muito menos emissora de gases de efeito estufa do
que o resto do mundo. Assim, quando os mercados de créditos de carbono
comegaram a surgir e ajudaram a financiar tecnologias que eram ainda pouco
adotadas em outros paises em desenvolvimento, como motores movidos a
etanol combustivel, essas tecnologias ja eram amplamente difundidas por
aqui. E quando as normas regulamentadoras do MDL exigiram que as
atividades fossem adicionais para a geragdo de créditos, elas excluiram
iniciativas brasileiras de baixo carbono que ja estavam em andamento ou que
seriam facilmente desenvolvidas no pais pelo fato de a tecnologia ser
disseminada . Diante disso, desenvolveu-se no pais e, especialmente, nos
setores precoces de baixo carbono uma sensag¢ao generalizada de estarem

sendo punidos por seu carater visionario.” (STOPPE, 2024).

Para superar esses desafios, sdo necessarias acdes tanto do setor publico
quanto do privado. Isso inclui a promog¢ao de assisténcia técnica para produtores, a
diversificacdo das certificadoras e o desenvolvimento de metodologias especificas
para a realidade brasileira. O avango tecnolégico e cientifico também é essencial para
garantir a qualidade e a integridade das compensag6es de carbono. A colaboragao
entre os setores publico e privado é fundamental para promover um mercado
voluntario de carbono saudavel e em crescimento, capaz de contribuir efetivamente

para a mitigacdo das mudancgas climaticas e o desenvolvimento sustentavel.

3.6.2.4 Oportunidades do mercado voluntario brasileiro

A criagcao desse valor ambiental e socioecondmico para o Brasil é factivel, embora
apresente desafios consideraveis que exigirdo a colaboragao entre o governo, o setor
privado e o meio académico.

Certos fatores criticos devem ser considerados para abordar essa questdo de
forma eficaz. Primeiramente, é crucial promover a adogdo de uma regulamentagao
global unificada para o mercado de créditos de carbono, incluindo o manejo florestal,
com destaque para uma lideranca proativa nas conferéncias internacionais, por meio
de uma colaboragao publico-privada. Em segundo lugar, € necessario coordenar
esforcos com agéncias de emissao de créditos de carbono visando reduzir os custos

e a complexidade associados a emisséo de créditos, explorando tecnologias como a
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inteligéncia artificial aplicada a imagens de satélite para monitoramento de
desmatamento evitado, por exemplo, e potencialmente também negociando maneiras
de transferir recursos para setores pioneiros em baixo carbono no pais que porventura
ainda precisem de fomento para serem economicamente viaveis. O terceiro aspecto
envolve o desenvolvimento de técnicas que permitam uma expansao da restauragao
florestal em escala industrial, uma vez que a meta de reflorestar 47 milhdes de
hectares até 2050 exigira a capacidade de plantar cerca de 700 arvores por minuto,
escala desafiadora, porém nao desconhecida em outros setores agricolas do pais,
como as atuais produgdes de laranja, café, soja e milho baseadas em alta tecnologia.
Por fim, € fundamental promover praticas sustentaveis de exploragao florestal que
valorizem produtos ndo madeireiros, como castanha do Para, acai e cupuacu,
proporcionando uma fonte adicional de renda para as comunidades locais e
fomentando um desenvolvimento econémico mais inclusivo, apesar de ndo sem seus
desafios logisticos (MCKINSEY, 2021).

A iniciativa privada desempenhara um papel crucial no desenvolvimento desse
mercado a médio e longo prazo, enquanto oportunidades imediatas ja se apresentam
para setores exportadores que buscam reduzir suas emissdes por meio da captura de
carbono em florestas, posicionando seus produtos como neutros ou de baixo carbono.
Diante disso, os executivos devem considerar estrategicamente as oportunidades de
curto prazo para aprimorar a posi¢cao de seus produtos no mercado, investir em novos
negocios relacionados a conservagao e recuperacgao florestal, e estabelecer parcerias
relevantes para maximizar essa oportunidade (MCKINSEY, 2021).

Ha, entdo, perspectivas promissoras para o pais emergir como um lider no
mercado voluntario global, tanto por seu potencial natural quanto pelas tecnologias
desenvolvidas que tem alavancado projetos e até mesmo solucionado dores na
comercializagcido dos créditos.

Um potencial acelerador para esse desenvolvimento seria a aplicacdo de
incentivos fiscais pelo governo tanto aos projetos quanto a comercializagdo dos
créditos de carbono em si, além da taxagdo dos segmentos mais emissores da
economia.

Destaca-se também a importancia do mercado voluntario para construir as bases
praticas e o conhecimento dos diversos setores da economia em permissdes e

créditos de carbono, contribuindo assim na formagéao do mercado regulado nacional.
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O Brasil, apesar de atrasado em termos de estabelecimento de um mercado
regulado, € um ator relevante internacionalmente principalmente em se considerando
o0 mercado voluntario sendo responsavel por cerca de 3% das emissdes mundiais
(2020) porém por 12% dos créditos de carbono (2021) (WRI BRASIL, 2020). Essa
desproporcionalidade ilustra a relevéncia do pais no cenario global, mas um ponto de
atencdo € que a maior parte dos créditos gerados servem para compensagoes
internacionais e ndo do mercado interno. Enfrenta portanto as suas dificuldades em
extensdo, em disponibilidade do conhecimento para a criagdo dos projetos,
imaturidade da pauta ambiental no setor privado, na precificacdo dos processos de
certificagdo em dolar de maneira notavel e utiliza tecnologia compativel com os
demais paises. Ao agir proativamente no combate as mudancgas climaticas e na
redistribuicdo de recursos para projetos relevantes, demonstra um compromisso
efetivo com a descarbonizagdo. Assim, mesmo diante dos desafios enfrentados, ha
razdes para se manter otimista em relagcao ao papel do Brasil no mercado voluntario

de carbono, indicando um caminho promissor rumo a neutralidade climatica.
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4 CONCLUSAO

Ao término desta pesquisa, torna-se evidente que o mercado de créditos de
carbono no Brasil estda assumindo um papel cada vez mais relevante no
enfrentamento das mudancgas climaticas, alinhado as tendéncias internacionais. A
crescente conscientizagdo sobre a urgéncia da descarbonizagdo e o compromisso
assumido no Acordo de Paris criam um contexto favoravel para o crescimento desse
mercado. A analise abordou aspectos como regulamentagdo, mecanismos de
mercado, tecnologias emergentes, desafios de governanga, além das criticas a
integridade ambiental das compensagbes de carbono. O Brasil, com sua vasta
extenséo territorial e cobertura florestal, tem um potencial significativo para liderar
esse mercado, ndo apenas nos segmentos de conservagao e reflorestamento, mas
também em outras areas de alto potencial.

A insercao tardia do Brasil no mercado internacional compulsério de carbono, com
o estabelecimento do primeiro mercado regulado apenas em 2024 — quase 20 anos
apos o primeiro ETS, representa uma lacuna significativa em termos de cooperagéo
bilateral e maximizagcao de oportunidades. Nosso mercado compulsério, baseado em
limitacbes de emissdes, contrasta com mercados internacionais que combinam
limitacdo e taxacao. Ainda é também controversa a manutencao de incentivos fiscais
ao setor petroleiro, devido as pressdes deste. No entanto, ha sinais positivos com a
retomada e criagdo de outros instrumentos financeiros, como o Fundo da Amazénia e
os fundos soberanos verdes, que permitem novas cooperacodes bilaterais.

A complexidade do tema se da pois trata-se de uma questao social, cientifica,
tecnoldgica, financeira e intensamente politizada. A descarbonizagdo da economia e
a mitigacdo do risco climatico em geral, especialmente em seus efeitos para as
populagdes mais vulneraveis, é, portanto, uma questdo multifacetada que exige
politicas de Estado, ndo apenas de governo, para que a iniciativa privada possa
avancar de forma sustentavel. A regulacdo adequada do mercado de créditos de
carbono é fundamental para garantir sua integridade e evitar praticas abusivas. Além
disso, questdes éticas relacionadas a distribuicdo dos beneficios e O6nus desse
mercado e de governanga devem ser cuidadosamente consideradas para assegurar

uma transicao justa para uma economia de baixo carbono.
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O crescimento do mercado voluntario de créditos de carbono e os avangos
tecnoldégicos, como a tokenizagdo de créditos, proporcionam oportunidades para
empresas e investidores comprometidos com a sustentabilidade. A integracéo de
setores-chave da economia como energia, transporte, agropecuaria e industria no
mercado de carbono € essencial para a eficacia das medidas de mitigagdo das
emissdes de gases de efeito estufa.

O Brasil possui um potencial imenso para liderar o mercado voluntario global de
carbono, aproveitando sua expertise em projetos de conservagao florestal e sua
biodiversidade. No entanto, é crucial diversificar os tipos de projetos e focar em
técnicas de restauracdo florestal em larga escala, além de promover praticas
sustentaveis de exploracdo florestal. E necessario também amadurecer o mercado
local, aumentando as compensacdes internas em comparagao com as “exportadas”.
A regulamentacao global do mercado de créditos de carbono, a redu¢do dos custos
de emissao e a promocgao de praticas sustentaveis sdo fundamentais para criar valor
ambiental e socioeconémico. Essa geragao de valor é possivel de modo mais imediato
para exportadores que aproveitarem as taxagdes internacionais, especialmente as
européias, e a longo prazo ao se pensar desenvolvimento econémico inclusivo e
ambientalmente equilibrado.

Além disso, a analise das referéncias bibliograficas demonstrou que o Brasil ja
esta aprendendo e evoluindo na descarbonizacdo, mesmo antes do estabelecimento
formal do mercado de carbono regulamentado este ano. Os esforgos para redistribuir
recursos nacional e internacionalmente para projetos relevantes sdo um sinal
promissor de que o pais esta se preparando para desempenhar um papel significativo
nesse cenario. Além das iniciativas de mitigacdo e da recente regulamentagao, o
governo brasileiro esta utilizando outros instrumentos financeiros, como titulos
soberanos verdes e hedge cambial sustentavel, para financiar infraestrutura resiliente
ao clima. Esses recursos sao direcionados ao Fundo Clima, que financia projetos de
conservagao, reflorestamento e transicdo para uma matriz energética mais limpa. Os
desafios relacionados ao financiamento e a implementacdo dessas iniciativas
reforcam a necessidade de uma abordagem coordenada para enfrentar os impactos
das mudangas climaticas.

Concluindo, os mercados de carbono sdo fundamentais na mitigacdo das
mudangas climaticas e na transicdo para uma economia global sustentavel. A

estratégia ideal € que se avance na pesquisa e desenvolvimento de técnicas menos
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emissoras e em opgodes de captura de carbono e que as emissde que nédo puderem
ser evitadas sejam compensadas. Com a massificagdo dessas tecnologias, elas se
tornam cada vez mais economicamente viaveis e assim a proporcao do que deve ser
compensado vai diminuindo progressivamente. Os créditos de carbono s&o, portanto,
parte relevante de um conjunto de agdes de transicdo para a descarbonizagdo. Com
uma abordagem colaborativa e multidisciplinar, é possivel superar os obstaculos e
trabalhar em direcdo a um futuro mais sustentavel e resiliente, e o Brasil tem potencial

expressivo para ser um dos lideres desse mercado.

4.1 Contribui¢cdes do trabalho

Durante a pesquisa encontrou-se fontes com objeto de estudo majoritariamente
mais afunilado, sendo dificil 0 acesso a informag¢des compiladas que analisem visdes
combinadas a respeito de oportunidades do mercado, desafios, legislagdo.Também
nao é facil encontrar dados uma vez que muitos mercados regulados ainda estdo em
implementagao e que nos mercados voluntarios as informag¢des dependem da opgéao
de divulgagdo dos compradores e da agregacdo de dados de diversas pragas e
comercializadores.

Parte da contribuicdo do trabalho consiste na elaboracido do que pode ser
considerado um resumo historico, seguido de um glossario pratico dos principais
conceitos, passando por um resumo dos principais atores em governanga e
comercializacdo, findando com um panorama comparativo dos mercados no Brasil e
sua insergao global.

Em sintese, espera-se que esta pesquisa contribua para a compreensao do
mercado de créditos de carbono no Brasil e oferega insights para a formulagédo de
politicas publicas e estratégias empresariais voltadas para a sustentabilidade
ambiental. Ao considerar os desafios e oportunidades identificados ao longo deste
estudo, espera-se que o pais possa aproveitar plenamente seu potencial no mercado
de carbono, contribuindo de forma significativa para os esforgos globais de mitigagcéo

das mudancas climaticas.
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