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O QUE É O CEBDS?

O Conselho Empresarial Brasileiro para o Desenvolvimento Susten-
tável (CEBDS) é uma associação civil sem fins lucrativos que pro-
move o desenvolvimento sustentável por meio da articulação jun-
to aos governos e a sociedade civil, além de divulgar os conceitos e 
práticas mais atuais do tema. Fundado em 1997, reúne cerca de 60 
dos maiores grupos empresariais do país, responsáveis por mais de 
1 milhão de empregos diretos. Representa no Brasil a rede do World 
Business Council for Sustainable Development (WBCSD), que conta 
com quase 60 conselhos nacionais e regionais em 36 países e de 22 
setores industriais, além de 200 grupos empresariais que atuam em 
todos os continentes. Mais informações: https://cebds.org/
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SUMÁRIO EXECUTIVO

Um sistema de comércio de CO2 eficaz deve garantir 
previsibilidade nos investimentos e segurança nas 
transações dos direitos de emissão por meio de contratos 
com regras simples, claras e estáveis.

A precificação das emissões de gases de efeito estufa (GEE) é um 
instrumento que garante eficiência nas ações de mitigação dessas 
emissões e, portanto, é essencial na transição para uma economia de baixo 
carbono, principalmente quando as vantagens de mitigação do Brasil 
forem cada vez menos baseadas em opções do uso do solo (floresta e 
agropecuária) e mais dependentes das emissões de energia e da indústria. 

Nossos maiores parceiros comerciais (União Europeia, China, Chile, 
Colômbia, México e Argentina) já adotam a precificação de carbono. Essas 
experiências se utilizam de mecanismos de proteção à competitividade 
para evitar o vazamento das emissões para outra localização geográfica nas 
ocasiões em que a produção doméstica e suas exportações são substituídas 
por concorrentes internacionais que atuam em economias sem políticas 
climáticas similares. 

No caso brasileiro, essa precificação tem evoluído para uma abordagem 
de mercado. Nesse sentido, a proposta do CEBDS para um sistema 
brasileiro de comércio de emissões recomenda, com base nas experiências 
internacionais, mecanismos de proteção à competitividade para os 
setores expostos ao comércio internacional. Esse instrumento protege a 
competitividade maximizando as oportunidades das atividades de baixo 
carbono, agregando eficiência produtiva e ampliando as vantagens em 
acordos comerciais e de cooperação internacional.

Um sistema de comércio de emissões consiste na criação de um mercado 
compulsório com o objetivo de equacionar um problema externo: a 
incorporação dos custos sociais, econômicos e ambientais negativos 
causados pelas emissões de gases de efeito estufa, um dos principais 
causadores do aquecimento global. Os participantes desse mercado não 
podem agregadamente ultrapassar um limite anual de emissões. Esse 
limite é convertido em direitos (licenças) de emissões.

O regulador decide, primeiramente, uma proporção dessa quantidade 
restringida a ser alocada gratuitamente, e o restante é vendido por meio de 
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leilões. Uma instalação regulada pode comprar direitos de outra e, anualmente, precisa conciliar 
suas emissões com o equivalente em direitos de emissão. 

Para a criação desse mercado, é preciso estabelecer todo um arranjo legal e institucional 
próprio que garanta previsibilidade nos investimentos e segurança nas transações dos direitos 
de emissão por meio de contratos com regras simples, claras e estáveis. É possível também 
que a regulamentação permita que uma parte das emissões de uma fonte regulada seja 
compensada com créditos de carbono de fontes não reguladas, ou seja, com os chamados offsets 
(mecanismos de compensação). Os sistemas de comércio de emissões são implantados em 
fases com trajetória de metas, em um formato que visa dar maior consistência intertemporal (em 
períodos de tempos distintos) às decisões de investimentos e comércio. Instalações dos setores 
cobertos que emitam acima de um certo limite anual são obrigadas a participar.

Para que sejam alcançadas as metas traçadas de custo-efetividade, a governança do 
sistema exige credibilidade das instituições de comércio e registro, autonomia institucional e 
transparência, além de mecanismos de participação dos regulados. 

A implantação de um sistema de comércio de emissões para o setor industrial brasileiro vai 
possibilitar a consolidação dos incentivos para que a trajetória de baixo carbono do setor seja 
reconhecida, promovendo e protegendo a competitividade internacional do setor e eliminando 
potenciais barreiras comerciais de cunho climático. Além disso, será fundamental para ampliar 
as oportunidades de participação em acordos de comércio multilaterais e com organismos 
multilaterais de cooperação econômica.  

As diretrizes necessárias para a adoção do desenho do SBCE podem ser resumidas da seguinte 
forma:

Estabelecer órgão interministerial para acompanhar e revisar o sistema, uma instituição 
governamental executiva (nível federal) – para implementação e coordenação  e uma 
instância externa de assessoramento com participação de regulados, especialistas e 
sociedade civil.

Determinar  limite de emissão acima do qual a instalação  é obrigada a participar do 
sistema.

Restringir na fase inicial  as emissões de combustão dos principais setores intensivos em 
carbono, evoluindo nas fases seguintes para um maior escopo de setores e gases regulados.

Garantir alto nível de alocação gratuita de direitos de emissão para setores expostos ao 
comércio internacional.

Alocar, inicialmente e gratuitamente, os direitos de emissão com base em emissões atuais 
(grandparenting), evoluindo nas fases seguintes para indicadores baseados na intensidade 
de carbono (benchmarking).

Adotar mecanismos de estabilidade de preços.

Aceitar créditos de offset, inclusive de atividades de conservação e restauração florestal.

Credenciar instituições privadas de gestão do mercado, tais como, plataformas de 
comercialização, operadores e certificadoras.

Estabelecer a periodicidade de revisão das regras com critérios que contemplem 
objetivos nacionais de mitigação, contribuição histórica do setor, custos de transação e 
economicidade das opções de mitigação.

Destinar preferencialmente as receitas de leilões para investimentos em tecnologias de 
baixo carbono.
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A construção dessa proposta teve como ponto de partida as lições da literatura econômica 
e das experiências internacionais1 de outros países ou regiões, bem como as sugestões e 
recomendações recebidas durante a série de reuniões com os representantes da direção das 
empresas associadas ao Conselho Empresarial Brasileiro para o Desenvolvimento Sustentável 
(CEBDS) no período 2018-19. Essa proposta dialoga também com as sugestões que foram 
consideradas nas discussões dentro do governo e com a sociedade civil2, com destaque para 
os resultados dos estudos contratados pelo Projeto PMR Brasil, coordenado pelo Ministério da 
Economia em parceria com o Banco Mundial. 

Este trabalho analisa e detalha as opções de regulamentação de cada diretriz acima para 
apresentar uma proposta para o Sistema Brasileiro de Comércio de Emissões com base nas notas 
técnicas oriundas da série de webinares organizados pelo CEBDS entre setembro de 2020 e maio 
de 2021, e que contaram com ampla participação de especialistas, dos regulados do setor privado, 
da sociedade civil, de representantes do governo federal e da coordenação do PMR Brasil do 
Banco Mundial. 

O quadro abaixo  sintetiza as principais recomendações para o SBCE.

SUMÁRIO

Jurisdição nacional

Marco regulatório em discussão no Congresso Nacional

Propostas desenvolvidas pelo Projeto PMR Brasil do Ministério da Eco-
nomia e Banco Mundial, discutidas no Fórum Brasileiro de Mudança do 
Clima e detalhadas nos Webinares Técnicos coordenados pelo Conselho 
Empresarial Brasileiro (CEBDS) para o Desenvolvimento Sustentável

DIRETRIZES

Sistema Brasileiro de Comércio de Emissões (SBCE) compulsório, im-
plantado gradualmente com mecanismos de proteção à competitivi-
dade e de estabilidade de preços, com uma primeira fase focada no 
aprendizado dos agentes, desenvolvimento de instituições e aprimo-
ramento de dados e informações, inclusive com a implantação do sis-
tema de relato nacional de emissões.

GOVERNANÇA

Comitê Interministerial, secretariado pelo Ministério do Meio Ambien-
te, para implantação, acompanhamento e revisão

Instância executiva para gestão com atribuições definidas na lei regu-
ladora na forma de uma agência de estado

Instância externa de assessoramento para organizar as sugestões dos 
regulados, academia e sociedade civil na implantação, acompanha-
mento e revisão 

ESCOPO

Emissões industriais

Fase 1: emissões de CO2 do processo de combustão de atividades ma-
nufatureiras de alta intensidade de carbono

Fases seguintes: ampliação para outros setores e gases

1	 Uma análise mais detalhada das questões técnicas aqui abordadas pode ser encontrada em Precifcação de Carbono: o 
que o setor empresarial precisa saber para se posicionar, CEBDS, Rio de Janeiro, 2017.

2	  Como, por exemplo, reuniões sobre o tema no Fórum Brasileiro de Mudanças Climáticas e na Comissão de Avaliação da 
Política Nacional de Mudança do Clima do Senado Federal.
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CICLO DE 
IMPLEMENTAÇÃO

Fase 1: três anos para aprendizado

Fase 2: até cumprimento da NDC brasileira em 2030

Fases seguintes: alinhadas temporalmente com as metas nacionais 
de neutralização

PONTO DE 
REGULAÇÃO

A jusante  - fonte final de emissão

LIMIAR DE 
PARTICIPAÇÃO 
MANDATÓRIA

Fase 1: fontes emitindo acima de 50 ktCO2e

Fases seguintes: reavaliação desse limiar quando da consolidação do 
sistema de relato de emissões

SISTEMA DE 
REGISTRO

Contas separadas para cada instalação regulada ou entidade não regula-
da participantes dos leilões e do mercado secundário para contabilidade 
dos direitos de emissão recebidos gratuitamente, comprados em leilões e 
transacionados no mercado secundário e das compras de offsets

ALOCAÇÃO DOS 
DIREITOS DE 

EMISSÃO

Fase 1: gratuidade máxima de até 90% aos setores intensivos em emis-
sões e expostos ao comércio internacional por grandparenting

Fases seguintes: calibrar nível de alocação gratuita com indicadores 
de intensidade de carbono, de custos adicionais de mitigação e de co-
mércio internacional por benchmarking

USO DE OFFSETS

Limite de até 20% por instalação regulada

Créditos de atividades de remoção e redução de fontes florestais e 
agrícolas e do Mecanismo de Desenvolvimento Limpo

Protocolos e padrões de certificação específicos e credenciados

Focalização por requisitos ambientais e sociais por espacialização ou 
característica do agente econômico gerador do offset

MECANISMOS DE 
ESTABILIDADE DE 

PREÇOS

Intervalo (banda) de preço mínimo e máximo

Preço reserva de leilão com referência de preço mínimo

Reserva de contenção de custos com percentual do orçamento de car-
bono anual para leilões, quando o preço ultrapassar o limite máximo 
da banda de preços

Leilões com preços máximos fixos crescentes acima do limite máximo 
da banda

Reserva de emissões com retirada de direitos de emissão até um per-
centual, quando os preços caírem até o limite mínimo da banda de 
preços

BANKING Aceito com limites

BORROWING Não aceito nas fases iniciais
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SISTEMA DE RELATO

Limiares de emissão menores do que aqueles de participação no SBCE 
para que outras fontes que ainda não participam dele possam estar se 
preparando para fases futuras do SBCE

Exigência de verificação por entidade externa e os critérios para elegi-
bilidade e credenciamento desses verificadores

PENALIZAÇÕES

Fase 1: três unidades adicionais para cada uma não conciliada com um 
limite superior de valor monetário

Fases seguintes: três unidades adicionais para cada uma não concilia-
da sem limite superior

CONEXÃO 
INTERNACIONAL

Conexão internacional deve ser evitada até que o SBCE atinja maturi-
dade e estabilidade de regra e preços ou, pelo menos, durante a fase 
inicial.

PLATAFORMAS DE 
COMERCIALIZAÇÃO

Leiloeiro privado e único com experiência comprovada

Credenciamento de mais de uma plataforma no mercado secundário 
e a participação do leiloeiro sujeita a procedimentos para evitar confli-
tos de interesse

Credenciamento de participantes nos leilões e no mercado secundário

Participação de entidades não reguladas que não representem insta-
lações reguladas nos leilões e no mercado secundário deve ser evitada 
na fase inicial e autorizada nas fases seguintes com limites crescentes 
na medida em que o nível de gratuidade dos direitos de emissão é 
reduzido.

ALOCAÇÃO DAS 
RECEITAS DE 

LEILÕES

Preferencialmente em investimentos de tecnologias de baixo carbono 
nos setores regulados

Discussão avançada e amadurecida 
Por fim, o Conselho Empresarial Brasileiro para o Desenvolvimento Sustentável acredita que 
todo esse processo de análises e consultas representa uma garantia de que o conhecimento e 
a discussão sobre a criação de um sistema de comércio de emissões no Brasil estejam em uma 
fase bastante avançada e amadurecida. 

Nesse objetivo, desde 2018, o CEBDS tem trabalhado junto ao Ministério da Economia para a 
criação de sistema brasileiro de comércio de emissões em consonância com o Projeto PMR 
(Partnership for Market Readiness - uma parceria entre o Governo Brasileiro e o Banco Mundial). 
Essa proposta foi objeto também da colaboração do CEBDS para um substitutivo do Projeto de 
Lei 528/2021 em tramitação na Câmara dos Deputados. O PL regulamenta o Mercado Brasileiro 
de Redução de Emissões (MBRE), determinado pela Política Nacional de Mudança do Clima.

Dessa forma, o CEBDS pretende continuar atuando de forma contínua junto às instâncias do 
executivo e do legislativo federal com o objetivo de apoiar e subsidiar as iniciativas de marco 
regulatório do Sistema Brasileiro de Comércio de Emissões. 
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A precificação de carbono é um instrumento econômico 
essencial para permitir a incorporação dos custos 
sociais, econômicos e ambientais negativos causados 
pelas emissões de gases de efeito estufa, além de ser 
um mecanismo com custo-benefício comprovado e de 
importância vital na transição para uma economia de baixo 
carbono

O Brasil, assim como os demais países, precisa reduzir as suas emissões de 
carbono para ajudar a conter o aquecimento global. O País emitiu 9,6% a 
mais de gases de efeito estufa em 2019, em comparação a 2018, de acordo 
com o 8º relatório do Sistema de Estimativas de Emissões e Remoções 
de Gases de Efeito Estufa (SEEG), realizado pelo Observatório do Clima. O 
Brasil lançou na atmosfera 2,18 bilhões de toneladas de dióxido de carbono 
equivalente (GtCO2e), contra 1,98 bilhão em 2018. As principais fontes de 
emissão são as mudanças de uso da terra (44%), a agropecuária (28%), o 
setor de energia (19%), processos industriais (5%) e resíduos (4%).

A redução significativa do aquecimento global e o cumprimento dos 
compromissos do Acordo de Paris (AP) - tratado mundial firmado em 
2015 e cujas propostas entraram em vigor em 2016 - estão entre as metas 
dos Objetivos do Desenvolvimento Sustentável (ODS), com o qual o 
Brasil se comprometeu até 2030. A nova meta do País no AP, a chamada 
Contribuição Nacional Determinada (NDC, da sigla em inglês), prevê a 
neutralidade nas emissões de gases do efeito estufa até 2060.

Pelo acordo, que foi resultado de mais de 20 anos de negociação, as 
nações definiram objetivos de longo prazo para limitar o aquecimento da 
temperatura global em níveis abaixo de dois graus Celsius, se possível a 1,5 
grau, até o final deste século.  

Nesse contexto, uma das ferramentas mais eficazes para diminuir a 
quantidade de gases de efeito estufa (GEE) produzidos pelas atividades do 
País são os chamados sistemas de precificação de carbono. E é importante 
ressaltar que o Brasil está atrasado no estabelecimento desse mercado, que 
ainda precisa de regras, legislação e incentivo. 

A precificação de carbono é um instrumento econômico essencial para 
permitir a incorporação dos custos sociais, econômicos e ambientais 

PRINCÍPIOS E DIRETRIZES 01
CAPÍTULO
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negativos causados pelas emissões de gases de efeito estufa (externalidades negativas¹), além de 
ser um mecanismo com custo-benefício comprovado e de importância vital na transição para 
uma economia de baixo carbono.

No caso do Brasil, tal mecanismo ajudará a promover a competitividade da indústria nacional 
na forma de um sistema de comércio de direitos de emissão, bem como permitirá o avanço da 
economia nessa trajetória quando as vantagens de mitigação forem cada vez menos baseadas 
em opções do uso do solo (floresta e agropecuária) e mais dependentes das emissões de energia 
e da indústria.

A precificação será, assim, um elemento central para auxiliar o processo de tomada de decisão do 
setor empresarial para aproveitar as inúmeras oportunidades de atividades de baixo carbono nas 
quais o país conta com vantagens competitivas, agregando eficiência produtiva, promovendo 
a competitividade e ampliando as vantagens em acordos comerciais e de cooperação 
internacional. No caso brasileiro, a precificação de carbono tem evoluído para um sistema de 
comércio de emissões. 

A preferência pelo sistema de mercado
A rejeição ao mecanismo de tributo (taxação) se deve, principalmente, ao risco de aumento 
da carga tributária e ao mau uso das receitas. Há risco de dominância de objetivos fiscais que 
podem gerar incertezas nos objetivos da precificação.

O sistema de comércio de emissões (SCE), instrumento de mercado que pode ser utilizado 
para reduzir as emissões de gases de efeito estufa, permite o fluxo de recursos entre os agentes 
regulados e não somente para o governo. Permite também mais liberdade regulatória e 
institucional para proteger a competitividade com alocação diferenciada de direitos de emissão, 
deslocada das amarras do código tributário.

Esta opção exige a criação de instrumentos legislativos e institucionais adicionais e de uma 
implementação mais gradual. Contudo, as abordagens de mercado criam oportunidades de 
comércio entre agentes econômicos e fortalecem e consolidam a governança climática com a 
participação do setor privado.

Ao sinalizar uma trajetória de baixo carbono de longo prazo da economia brasileira, esse sistema 
ameniza as exigências de acordos de comércio multilaterais e reduz as disputas comerciais 
por meio de medidas protecionistas de cunho climático. Além disso, cria sinais de preços e 
de integridade climática para a inserção dos agentes regulados em mercados internacionais, 
em particular no uso dos instrumentos de mercado estabelecidos no Acordo de Paris (tratado 
mundial criado com o objetivo de reduzir o aquecimento global). O sistema de comércio de 
emissões não só garante o custo-efetividade para atingir as metas de mitigação, mas também 
amplia o leque de oportunidades de negócios para mitigação e inovação tecnológica.

Há atualmente 34 sistemas de mercado (regionais, nacionais e subnacionais), cobrindo 
majoritariamente fontes de emissão da indústria e da geração de energia. Essa cobertura de 
emissões e o preço de equilíbrio variam de jurisdição para jurisdição, mas, na maioria dos casos, 
são inferiores a US$ 40/tCO2e e giram um volume anual de transações de US$ 20 bilhões1. 

1 Ver World Bank (2020).
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Nossos maiores parceiros comerciais (União Europeia, China, Chile, Colômbia, México e 
Argentina) já adotam a precificação. São experiências que utilizam mecanismos de proteção a 
competitividade para evitar o vazamento de emissões para outra localização geográfica quando 
a produção doméstica e suas exportações são substituídas por concorrentes internacionais que 
atuam em economias sem políticas climáticas similares. Nesse sentido, a proposta do CEBDS 
para um sistema de comércio de emissões no Brasil recomenda a adoção de mecanismos de 
proteção à competitividade para os setores expostos ao comércio internacional. 

Quais são os tipos de sistemas de mercado?
Mercados são instrumentos, e não políticas, e seu desenho precisa ser moldado de acordo aos 
objetivos das políticas. Instrumentos de mercado são utilizados tanto para objetivos de política 
corporativa de neutralização como para políticas climáticas nacionais e internacionais. Assim, há 
diferentes ambientes de comércio de emissões.

O comércio de redução de emissões em mercados voluntários entre empresas e indivíduos 
atende a uma meta voluntária corporativa ou individual por meio de créditos gerados por outras 
empresas e indivíduos. Esses créditos, por sua vez, são certificados por terceiros dotados de 
princípios que variam entre si. No entanto, as transações nesse mercado não obedecem a um 
marco regulatório comum com metas compulsórias e não seguem as regras do Acordo de Paris.

Já os instrumentos de mercados internacionais são regulados por regras e metas estabelecidas 
nos acordos internacionais. Dentro da Convenção do Clima (United Nations Framework 
Convention for ClimateChange - UNFCCC) há instrumentos e mecanismos de cooperação 
internacional para trocas de emissões ou créditos de redução de emissão entre governos 
e entidades, incluindo empresas. Essa regulamentação foi definida para dar garantia ao 
cumprimento das metas nacionais e à integridade climática dos acordos, como o Protocolo de 
Quioto e o Acordo de Paris.

Fora da Convenção do Clima, o comércio de redução de emissões pode ser criado por 
organizações mundiais reguladoras de setores que não são cobertos pelo tratado, com o objetivo 
de dar garantia ao cumprimento de metas mandatórias das empresas do setor, como acontece, 
por exemplo, nos setores de aviação e transporte marítimo internacional (ver Quadro 1 para um 
maior detalhamento entre esses diversos tipos de mercado).

Por fim, as principais experiências com o comércio de emissões são os mercados jurisdicionais, 
regulados com regras e metas decididas a nível regional, nacional ou subnacional. Nesses 
sistemas de mercado, cada jurisdição decide seu marco regulatório para dar garantia jurídica 
ao mercado e ao cumprimento das metas das fontes reguladas, definindo objetivos, natureza 
jurídica das permissões, plataforma e regras de comércio, relato e registro das transações.
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Quadro 1 - Distinção entre Mercados de Carbono

Mercados Voluntários

Nos mercados voluntários, a oferta é gerada por projetos que reduzem emissões com o sistema 
de crédito-linha de base. Os créditos gerados são certificados e oferecidos para serem usados 
como offsets para uma meta voluntária de redução de emissões (empresas e indivíduos).

A fungibilidade e a adicionalidade de tais créditos variam conforme os critérios utilizados pelas 
certificadoras (VCS, Gold Standard, ACR, CAR, etc.). O mercado, por sua vez, diferencia preços por 
fontes, origem e compatibilidade regulatória.

Em 2019, o volume transacionado no mercado voluntário foi de 104 MtCO2e
2,com valor de US$ 320 

milhões, o equivalente a 1% do total transacionado em mercados regulados em todo o mundo no 
mesmo ano. Os preços médios eram de US$ 4,3/tCO2e para floresta e uso do solo e US$ 3,9/tCO2e 

para eficiência energética. Atividades florestais e uso do solo correspondem a metade do valor 
transacionado3.

Artigo 6 do Acordo de Paris

No Protocolo de Quioto, os instrumentos de mercado eram o Mecanismo de Desenvolvimento 
Limpo (MDL), entre países com metas e países sem metas, e o de Implantação Conjunta 
(Joint Implementation - JI) entre países com metas. Com as Contribuições Nacionalmente 
Determinadas (Nationally Determined Contribution - NDC), os instrumentos do Acordo de Paris 
alteram o seu desenho, já que todos os países têm metas. 

O Artigo 6 do Acordo de Paris cria, assim, instrumentos de mercado para uma abordagem 
cooperativa com o objetivo de tornar as NDC mais ambiciosas. Os Artigos 6.2 e 6.3 propõem os 
resultados de mitigação internacionalmente transferidos (Internationally Transferred Mitigation 
Outcomes - ITMOs) para transações diretas de emissões reais entre as partes (países). Tais 
transações serão contratadas entre as partes, contabilizadas e comunicadas ao órgão gestor do 
Acordo de Paris.

Já os Artigos 6.4 e 6.5 estabelecem um mecanismo baseado em sistema de créditos-linha 
de base para transações entre entidades públicas e privadas em projetos (ou programas) de 
mitigação. Nesse mecanismo, os créditos terão de seguir as regras do órgão gestor do Acordo 
de Paris e, assim, validados e verificados antes de serem colocados em comercialização pelas 
Autoridades Nacionais e pelo órgão específico da Convenção do Clima.  

Nos dois instrumentos, as partes hospedeiras (vendedoras) e receptoras (compradoras) 
devem evitar dupla contagem de emissões ou créditos transacionados, realizando ajustes 
correspondentes dos montantes transacionados nas suas Comunicações Nacionalmente 
Determinadas. Ou seja, quem vende aumenta sua NDC pelo montante comercializado para que 
o comprador possa deduzir esse montante.

A regulamentação do Artigo 6 ainda não aconteceu por conta de inúmeras questões técnicas 
entre as partes4, portanto, uma estimativa do seu potencial é apenas exploratória. A International 
Emissions Trading Association (IETA) estima que tais instrumentos poderiam aumentar em até 

2 Total transacionado em mercados voluntários foi de 104 MtCO2e, enquanto o total nos mercados regulados foi de 11 
GtCO2e.

3 Ver Forest Trends’ Ecosystem Marketplace (2020).
4 Ver DA MOTTA, Ronaldo Seroa. (2020).
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50% a ambição das metas atuais do AP, com negócios em torno de US$ 58 bilhões a US$ 167 
bilhões em 20305. 

Mercado da Aviação Civil Internacional (CORSIA)

As emissões da aviação civil e do transporte marítimo internacional estão fora das emissões 
controladas no âmbito da Convenção do Clima, tanto pela dificuldade de atribuição das mesmas 
a cada país como pela existência de acordos internacionais específicos para esses setores. No 
caso da aviação civil internacional, seu organismo multilateral é a International Civil Aviation 
Organization (ICAO), que estabeleceu o Sistema de Compensação e Redução de Carbono para a 
Aviação Internacional (CORSIA, na sigla em inglês). 

Esse sistema terá duas fases iniciais voluntárias, a primeira de 2021 a 2023 e a segunda de 
2024 a 2026, e uma fase obrigatória que ocorreria a partir de 2027. As empresas aéreas terão 
de cumprir metas absolutas de redução, podendo usar offsets dos mercados voluntários de 
certificadoras selecionadas pela ICAO que sigam os princípios estabelecidos pelo CORSIA, tais 
como: exigência de (i) adicionalidade regulatória que exclui redução ou remoção de GEE exigida 
por lei, regulamenta ou juridicamente vinculada e (ii) de garantias que esses créditos não serão 
utilizados no cumprimento das metas da NDC do país vendedor.

Estima-se que a demanda dessas duas fases iniciais seja em torno de 400 MtCO2e e que, nesse 
período, só os créditos já disponíveis de MDL superam essa demanda6.

Mercados Jurisdicionais Regulados  
Os mercados jurisdicionais regulados podem adotar metas relativas usando intensidades de 
carbono, ou metas absolutas, com um orçamento por quantidade de carbono. 

As iniciativas de mercados jurisdicionais com metas relativas que adotam intensidade de 
carbono, geralmente, têm atuação no elo de comercialização da cadeia. O agente regulado tem 
de cumprir uma meta de intensidade de carbono por unidade consumida ou vendida de uma 
fonte de energia. Caso não consiga, há um débito de carbono que pode ser compensado por 
créditos de carbono produzidos por diferentes trilhas tecnológicas dos produtores de energia de 
baixo carbono. Essa é dinâmica do California Low Carbon Fuel Standard, Renovabio, California 
Renewable Energy Credits e China Green Power Certificate.

Os mercados com metas absolutas são os chamados sistemas cap-and-trade (limitar e negociar) 
ou emissions trading system (sistema de comércio de emissões) e geralmente o ponto de 
regulação é a jusante diretamente nas fontes de emissão. 

As recomendações aqui apresentadas são no sentido da criação de um Sistema Brasileiro de 
Comércio de Emissões (SBCE). 

Como a distribuição de emissões por fonte é muito desigual, a obrigatoriedade para participar 
desse mercado procura ter como foco as fontes principais que, agregadas, cubram de 80 a 
90% das emissões. Para isso, somente fontes com emissão acima de um patamar de emissão 
são obrigadas a participar do sistema. Essa medida, além de reduzir custos de monitoramento, 

5 Ver IETA (2019).
6	 Ver Fearnebough et al. (2019).
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exclui empresas de médio e pequeno porte que teriam mais dificuldade de participação. As 
alocações gratuitas de direitos/licenças de emissão são direcionadas para os setores de intensa 
emissão e expostos ao comércio internacional (emissions-intensive, trade-exposed – EITE) como 
um mecanismo de proteção à competitividade. Os direitos/licenças de emissão emitidos pelo 
regulador que não forem distribuídos gratuitamente são vendidos em leilões.

Anualmente, as fontes reguladas têm de conciliar suas emissões com um total equivalente de 
direitos/licenças de emissão. Par tal, elas comparam seu custo marginal de mitigação com o 
preço de equilíbrio desse mercado. As fontes reguladas podem, assim, realizar essa conciliação 
(i) com o montante de alocação gratuita, (ii) comprando em leilões, (iii) comprando parte do 
orçamento de carbono dos outros regulados e (iv) comparando reduções realizadas por fontes 
não incluídas no mercado e autorizadas a vender para esse mercado (offset).

As experiências mais avançadas são o European Union Emissions Trading System (EU ETS), o 
California Cap-and-Trade Program e o Korea Emissions Trading Scheme. Para o caso da América 
Latina, o caso pioneiro do sistema de comércio de emissões do México, ainda na sua fase piloto, 
oferece orientações importantes. As lições dessas experiências serviram de orientação para a 
recomendação da criação do SBCE.

Conexões entre mercados
A escala dos mercados jurisdicionais, em volume de troca de emissões e valor dessas transações, 
é muito maior que as dos mercados voluntários e do CORSIA, o Sistema de Compensação e 
Redução de Carbono para a Aviação Internacional. Agentes desses mercados jurisdicionais 
estarão também mais bem posicionados para capturar as oportunidades dos instrumentos do 
Artigo 6 do Acordo de Paris, uma vez que já observam referências de preços e práticas comerciais 
para orientar essa participação. Todavia, a conexão entre mercados jurisdicionais e outros 
mercados é uma decisão autônoma desses sistemas, obedecendo a regras próprias. 

As reduções de offset obedecem a um protocolo estabelecido para que as reduções de emissões 
compensadas sejam equivalentes às das fontes reguladas, para que a meta agregada do 
mercado seja mantida. Essa equivalência leva em consideração os conceitos de fungibilidade, 
com a métrica de mensuração do carbono do mercado, e adicionalidade, com as reduções já em 
curso no setor ofertante.

Embora mercados jurisdicionais independam das regras da Convenção do Clima (UNFCCC), suas 
metas podem estar alinhadas às Contribuições Nacionalmente Determinadas (NDC) e podem 
aceitar ou não offsets de instrumentos de mercado da UNFCCC, como nos casos do Mecanismo 
de Desenvolvimento Limpo (MDL), do JI do Protocolo de Quioto e, provavelmente, poderá 
acontecer o mesmo com os instrumentos do Artigo 6 do Acordo de Paris. 

Mercados jurisdicionais podem ter ligações com outros mercados jurisdicionais com critérios de 
fungibilidade, que, da mesma forma que no caso dos offsets, exigem equivalência entre unidades 
de redução. Conexões ampliam as opções de heterogeneidade de custos, mas aumentam a 
demanda e, portanto, alteram preços de equilíbrio. Exemplos de conexões entre mercados 
jurisdicionais são o Regional Greenhouse Gas Initiative (RGGI), primeiro programa obrigatório 
criado nos Estados Unidos baseado no mercado para reduzir as emissões de gases de efeito 
estufa, o “California & Quebec Cap-and-Trade”, implantado por Quebec em 2013 e vinculado 
ao sistema da Califórnia em 2014, e o “EUETS & Swiss ETS”, criado na Suíça em 2008 de forma 
voluntária e vinculado à União Europeia em 2020. 
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Resumo das Recomendações para o SBCE
Considerando o perfil das emissões industriais, as lições das experiências internacionais e o 
aprendizado com experimentos simulados no Brasil, em linhas gerais, as recomendações para o 
SBCE seguiram as seguintes diretrizes:

Estabelecer um órgão interministerial para acompanhar e revisar o sistema, uma instituição 
governamental executiva (nível federal) para implementação e coordenação e uma 
instância externa de assessoramento com a participação de regulados, especialistas e 
sociedade civil.

Determinar um limiar de emissão acima do qual a participação no sistema seja obrigatória. 

Restringir, na fase inicial, a participação entre os principais setores intensivos em carbono. 
Nas fases seguintes, evoluir para um maior escopo de setores e gases regulados.

Garantir alto nível de alocação gratuita de direitos de emissão para setores expostos ao 
comércio internacional.

Alocar inicialmente os direitos de emissão por grandparenting, método de alocação no 
qual as empresas recebem permissões gratuitas com base em suas emissões históricas 
em determinado período. Com base em emissões atuais, evoluir nas fases seguintes para 
benchmarking com base em indicadores de intensidade de carbono.

Adotar mecanismos de estabilidade de preços.

Aceitar créditos de offset, inclusive de atividades de conservação e restauração florestal.

Credenciar instituições privadas de gestão do mercado, tais como, plataformas de 
comercialização, operadores e certificadoras.

Estabelecer a periodicidade de revisão das regras com critérios que contemplem 
objetivos nacionais de mitigação, contribuição histórica do setor, custos de transação e 
economicidade das opções de mitigação.

Destinar preferencialmente as receitas de leilões para investimentos em tecnologias de 
baixo carbono.

1

2

3

4
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6

7
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9
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Transição para uma economia de baixo carbono com competitividade
O CEBDS, após inúmeros eventos e consultas aos seus membros e em alinhamento com as 
proposições do Projeto Partnership for Market Readiness (PMR) Brasil, entende que o SBCE 
para a indústria nacional é estratégico para acelerar a transição para uma economia de baixo 
carbono e promover a competitividade do setor na forma de um sistema de comércio de 
direitos de emissão. 

O Projeto PMR Brasil, que faz parte da Partnership for Market Readiness (PMR), programa 
do Banco Mundial, tem por objetivo discutir a conveniência e a oportunidade da inclusão 
da precificação de emissões de gases de efeito estufa no pacote de instrumentos voltados à 
implementação da Política Nacional sobre Mudança do Clima (PNMC) no período pós-2020. 

Mecanismos de proteção à competitividade
Como indicam as experiências internacionais, o CEBDS entende também que esse sistema 
de comércio de emissões compulsório deve ser implementado de forma gradual, por meio 
de mecanismos de proteção à competitividade. Em uma primeira fase, o foco deve ser no 
aprendizado dos agentes, desenvolvimento de instituições e aprimoramento de dados e 
informações, inclusive com a implantação do sistema de relato nacional de emissões. 

Os capítulos seguintes irão analisar e detalhar as diretrizes acima com recomendações 
específicas para o marco regulatório do SBCE.

Proposta CEBDS do Sistema Brasileiro de Comércio de Emissões (BRSCE)
Para tal, recomendam-se os seguintes elementos de desenho desse sistema:

•	 Obrigação de adoção de um sistema nacional de relato de emissões, iniciando com gases de 
mensuração menos complexa, como, por exemplo, os que são medidos por relação a volume.

•	 Obrigatoriedade de participação com base em limiares de emissão por planta regulada.

•	 Controle de preços que incentive as oportunidades de mitigação, e que seja alinhado aos já 
praticados em economias com grau de desenvolvimento similar às do Brasil.

•	 Mecanismos de proteção à competitividade das empresas expostas à competição 
internacional, com alocação gratuita de direitos de emissão.

•	 Uso de offsets de setores ainda não regulados.

•	 Regras flexíveis para evitar altos custos de transação.

•	 Uso prioritário da receita para desenvolvimento tecnológico.

Os estudos contratados do PMR Brasil já apresentam uma revisão da experiência internacional e 
sugerem algumas opções para as questões acima.

Essas opções, entretanto, incluem alternativas de desenho que precisam, na atual conjuntura, 
ser analisadas e selecionadas. Para detalhar essa última etapa de desenho técnico e criação de 
consenso, o CEBDS organizou, entre setembro de 2020 a maio de 2021, sete Workshops Técnicos 
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para discutir, avaliar e ouvir os participantes desse mercado sobre a regulamentação de cada 
uma dessas questões acima para a construção conjunta do desenho do marco regulatório de um 
Sistema Brasileiro de Comércio de Emissões.

Os capítulos a seguir apresentam as notas técnicas desses webinares para cada um desses 
temas. 
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Um sistema de comércio de emissões eficaz necessita de 
um arcabouço legal e institucional próprio que garanta 
segurança aos direitos de emissão, por meio de regras 
simples, claras e estáveis

A adoção de um sistema de comércio de emissões consiste na criação de 
um mercado compulsório (obrigatório) que tenha o objetivo de lidar com 
a urgente questão da necessidade de redução das emissões de gases de 
efeito estufa, um dos principais causadores do aquecimento global.

Para isso, é necessária a criação de um arcabouço legal e institucional 
próprio que garanta segurança aos direitos de emissão, para permitir a 
confiabilidade das transações e nos contratos por meio de regras simples, 
claras e estáveis1. 

É essencial que se defina a natureza jurídica e tributária, livre de 
controvérsias, dos direitos de emissão e das regras de comercialização de 
tais direitos. A governança exige credibilidade das instituições de comércio 
e registro, autonomia institucional e transparência, além de mecanismos de 
participação dos regulados.

Para a criação de um sistema de comércio de emissões eficaz, é indicado 
o método de implantação por meio de fases, nas quais há um período de 
compromisso em que vigora uma trajetória de metas para um escopo 
de fontes reguladas. Geralmente, na definição das regras de um período, 
indicam-se as tendências de alterações da fase seguinte de forma a dar 
maior consistência intertemporal.

O ponto de regulação é à jusante (fonte final) diretamente das fontes de 
emissão. O escopo define os gases, os setores e as atividades das fontes a 
serem reguladas. Em cada período também se estabelecem regras para 
comercialização quanto à alocação gratuita, créditos de compensação 
(offsets), estabilidade de preços, uso de direitos entre fases, penalidades 
e conexões internacionais (ver Box 1 – Elementos de Desenho e Custo-
Efetividade no Comércio de Emissões).

1	 O teorema de Coase (1960) afirma que, se o comércio em uma externalidade for possível, 
a negociação levará a um resultado eficiente, independentemente da alocação inicial da 
propriedade, desde que existam direitos de propriedade bem definidos.

MARCOS LEGAL E INSTITUCIONAL 02
CAPÍTULO
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A dinâmica do sistema de comércio é a seguinte:

•	 O sistema é criado como um instrumento de uma política climática e tem suas metas e 
coberturas definidas em lei específica para criar segurança jurídica e estabilidade regulatória;

•	 Somente fontes (instalações/plantas) acima de um limite de emissão são obrigadas a 
participar;

•	 As fontes reguladas compram e/ou recebem gratuitamente direitos de emissão do orçamento 
total de carbono2;

•	 Fontes reguladas podem comercializar entre si esses direitos;

•	 Fontes não reguladas fora do sistema podem gerar offsets, seguindo um protocolo específico 
credenciado, e as fontes reguladas podem comprar esses créditos até certo limite das suas 
emissões ou do montante da sua alocação gratuita;

•	 Periodicamente, todas as fontes têm de conciliar3 o montante de emissões observado com 
um montante de direitos de emissão ainda em sua propriedade, sejam esses recebidos 
gratuitamente ou comprados;

•	 Todos os direitos originários da alocação gratuita, das vendas em leilões e das trocas comerciais 
entre fontes reguladas ou credenciadas para compensações são escriturados em um sistema 
nacional de registro de comercialização e compensação de direitos de emissão;

•	 A geração, alocação gratuita e a venda dos direitos de emissão são autorizadas e realizadas pelo 
órgão regulador público. A alocação gratuita aos setores expostos ao comércio internacional 
segue critérios definidos na legislação, e os leilões são realizados regularmente ao longo do ano 
e comunicados ao sistema de registro nacional;

•	 As trocas entre fontes reguladas e de compensações são realizadas em mercado secundário 
por plataformas externas credenciadas, que obedecem a protocolos específicos para a 
comunicação com os sistemas de gestão do órgão regulador e de registro nacional;

•	 O ciclo de conciliação anual tem prazos para: 

i)	 Entrega de emissões verificadas do ano anterior por parte do regulado;

ii)	 Alocação gratuita por parte do regulador;

iii)	 Datas dos leilões; 

iv)	 Datas dos informes e da verificação de conciliação.

•	 Leilões para controle da estabilidade de preços são adotados com referência a uma banda de 
preços previamente estabelecida;

•	 Emissões não conciliadas são sujeitas a penalidades com valor pecuniário muito maior do que 
o preço de comercialização no período.

Como indicam as experiências internacionais analisadas mais à frente, o CEBDS entende que 
Sistema Brasileiro de Comércio de Emissões (SBCE) é compulsório, mas deve ser gradualmente 
implantado com mecanismos de proteção à competitividade e de estabilidade de preços, 
com uma primeira fase focada no aprendizado dos agentes, desenvolvimento de instituições 

2 Allowancesoremissionrigths. Geralmente, cada direito equivale a 1tCO2e.
3 Surrender.
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e aprimoramento de dados e informações, inclusive com a implantação do sistema de relato 
nacional de emissões.

Dessa forma, a seguir, com base na experiência internacional e nos arranjos legais e institucionais 
existente no País, apresentamos algumas considerações sobre o marco legal e institucional e o 
ciclo de implantação do SBCE.

BOX 1 – ELEMENTOS DE DESENHO E CUSTO-EFETIVIDADE NO 
COMÉRCIO DE EMISSÕES

Escopo: o escopo identifica quais emissões e setores serão regulados pelo sistema 
de comércio. Quanto mais amplo o escopo, maior a heterogeneidade de custos, já 
que serão mais diversas as opções de mitigação que minimizam o custo total de 
mitigação. 

Ponto de regulação: quanto mais próximo o ponto de regulação é do gerador 
da emissão, mais flexibilidade existe para o emissor decidir as formas mais custo-
efetivas de opções de mitigação. Por outro lado, um ponto de regulação mais 
próximo do emissor da cadeia produtiva pode afetar positivamente a custo-
efetividade se reduz o número de regulados. 

Relato das emissões: a custo-efetividade da precificação depende da precisão na 
mensuração das emissões pela fonte regulada. Como nas fontes difusas há de se 
adotar uma estimativa indireta com uso de indicadores, as mensurações, além de 
imprecisas, podem ser custosas com controvérsias metodológicas e facilidade de 
falsificação. Dependendo do grau de imprecisão, fontes difusas podem inviabilizar 
a precificação. Portanto, o uso de mensurações indiretas deve ser orientado pelo 
grau de acesso e disponibilidade das informações.

Critérios de alocação gratuita: a alocação gratuita de direitos de emissão visa a 
reduzir risco de vazamento das emissões para outra localização geográfica quando 
a produção doméstica e suas exportações são substituídas por concorrentes 
internacionais que atuam em economias sem políticas climáticas similares. Essa 
alocação é realizada de acordo com a participação do regulado na emissão total 
(“grandparenting”), refletindo o estágio atual do perfil das emissões que não 
favorece as fontes que mais avançaram no controle de emissões. Quando se quer 
considerar esforços passados de controle, a alocação gratuita é maior quando a 
intensidade de carbono da fonte se aproxima mais de um parâmetro de referência 
(“benchmark”).

EXPERIÊNCIA INTERNACIONAL
A experiência internacional apresentada na Tabela 1 descreve os sistemas de comércio de 
emissões da União Europeia, Califórnia, Coreia do Sul e México. O European Union Emissons 
Trading Scheme (EU ETS) é o maior e mais antigo sistema de comércio de emissões. Em seguida, 
em termos de cobertura de emissões, vem o Califórnia Cap&Trade Program (C&T). O da Coreia do 
Sul é o maior da Ásia. Já o sistema de comércio de emissões do México, ainda em fase piloto, é o 
pioneiro na América Latina. 
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Arranjos legais e institucionais

Nos quatros sistemas analisados podemos observar que o mecanismo de comércio de emissões 
é criado como um instrumento que integra uma política climática geral, e seu marco regulatório 
foi sancionado em lei específica. Enquanto no EU ETS e no Califórnia C&T há também um órgão 
regulador específico, na Coreia do Sul e no México essa governança fica dentro do Ministério do 
Meio Ambiente. A Califórnia e o México criaram também instâncias de assessoramento fora da 
esfera governamental. Um sistema próprio de registro também existe nas quatro jurisdições, 
cobrindo todas as informações de venda, alocação e comércio.

TABELA 1: MARCOS LEGAL E INSTITUCIONAL

ARRANJOS EU ETS CALIFÓRNIA 
C&T

COREIA DO 
SUL ETS

MÉXICO ETS RECOMENDAÇÕES 
PARA O SBCE

Jurisdição Regional Subnacional Nacional Nacional Nacional

Inserção 
na Política 
Climática

Cumprimento 
de metas do 
Protocolo de 

Quioto

AB 32/ 
California-

Global 
Warming 

Solutions Act/ 
2006

Framework Act 
on Low Carbon, 
Green Growth

General Law 
of Climate 

Change

Política Nacional da 
Mudança do Clima

Base Legal Lei: Directive 
2003/87/EC of 
the European 

Parliament and 
of the Council 
of 13 October 

2003

Lei: AB 398/ 
California 

Global 
Warming 
Solutions 
Act/2017

Lei: Act on 
the Allocation 
and Trading 

of Greenhouse 
Gas Emissions 

Allowances

Regulamen-
tação: Master 
Plan for the 

Emissions Tra-
ding Scheme, 

Ministry of 
Finance and 

Strategy

Regulamen-
tação: Bases 
Preliminares 

del Programa 
de Prueba del

Sistema de 
Comercio de 
Emisiones.

Regulamentação: lei 
específica em ela-

boração

Órgão 
Regulador

Climate  
Change  

Committee

California Air 
Resources 

Board

Ministério da 
Estratégia e 

Finanças com 
propostas do 

ETS Task Force 
do Ministério do 
Meio Ambiente

Secretaria de 
Meio Ambien-
te e Recursos 

Naturais  
(SERMANAT) 
com assesso-

ria do Instituto 
Nacional de 
Ecologia e 

Mudança do 
Clima

(INECCC)

Ministério do Meio 
Ambiente ou Agên-
cia Reguladora em 

regime de autarquia 
especial
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ARRANJOS EU ETS CALIFÓRNIA 
C&T

COREIA DO 
SUL ETS

MÉXICO ETS RECOMENDAÇÕES 
PARA O SBCE

Revisão e 
consulta

Documento 
propositivo 

(Green Paper) 
para consultas 
públicas com 
regras da Co-

munidade Eu-
ropeia

Estudos do 
Emissions 

Market Asses-
sment Com-
mittee asses-
sorados pelo 

Energy Institute 
da Universityof 
California e se-
guidos de con-
sultas públicas

Proposta do 
MOE analisada 
em consultas 

públicas

Relatório do 
SERMANAT e 
consultas jun-
to a um Comi-
tê Consultivo

composto por 
membros dos 
setores regula-
dos, sociedade 
civil e acade-

mia

Proposta do Comi-
tê Interministerial 
sobre Mudança do 
Clima (CIM) ou ins-
tância equivalente 
com estudos lici-

tados pela agência 
reguladora junto aos 
membros da Rede 

Clima

Registro The Union  
Registry

Compliance 
Instrument 

Tracking Sys-
tem Service

Emissions  
Trading Regis-
try System and 
the Offset Re-
gistry System.

Greenhouse 
Gas Emissions 

Registry

Sistema Nacional de 
Registro de Comer-
cialização e Com-

pensação de Direi-
tos de Emissão

Ciclo de Implantação
A implantação dos sistemas de comércio de emissões se realiza em fases, ou períodos de 
compromisso, que vigoram dentro de uma trajetória de metas para um escopo de fontes 
reguladas. Geralmente, na definição das regras de um período, são indicadas as tendências de 
alterações da fase seguinte de forma a dar maior consistência intertemporal.

O escopo define os gases, os setores e as atividades das fontes a serem reguladas. Em cada 
período, também se estabelecem as regras de comercialização e alocação gratuita, offsets, 
estabilidade de preços, uso de direitos entre fases, penalidades e conexões internacionais.

A Tabela 2 descreve esses ciclos para os sistemas de comércio de emissões da União Europeia, 
Califórnia, Coreia do Sul e México, onde o ponto de regulação é a jusante. Como já mencionado, o 
EU ETS já está na Fase 4 (ver Box 3 - Nova Fase do EU ETS).

Em todos eles, observa-se que existe um limiar mínimo de emissão para exigir a participação 
no sistema de comércio. Há sempre um período inicial, piloto ou experimental, no qual tanto 
metas como regras são menos restritivas de forma a evitar efeitos indesejados à competitividade 
quando reguladores e regulados desenvolvem seu aprendizado. No EU ETS e no México, o 
sistema de relato de emissões se inicia no primeiro período de compromisso e a regulação 
se restringiu ao gás CO2 de menor complexidade de medição. México e Coreia do Sul iniciam 
com escopo que envolve todo o setor industrial, enquanto o EU ETS e Califórnia C&T englobam, 
inicialmente, os setores intensivos em carbono, para em seguida incluir outros segmentos nas 
fases seguintes.  

Como mostra a Tabela 2, enquanto União Europeia, Califórnia e Coreia do Sul já passaram por 
mais de uma fase, o México ainda está na sua fase inicial. A Califórnia adota, desde o início, 
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metas anuais com fator de redução linear para garantir mais flexibilidade intertemporal 
durante o período de compromisso. O EU ETS pratica essas metas nas fases 2 em diante. Já 
Coreia do Sul e México têm mantido o uso de metas absolutas. Em todos eles, há alocação 
gratuita de direitos de emissão. 

TABELA 2: CICLO DE IMPLANTAÇÃO

ESCOPO EU ETS CALIFÓRNIA 
C&T

COREIA DO 
SUL ETS

MÉXICO ETS SUGESTÃO 
PARA O SBCE

Limiar de 
participação

Sim Sim Sim Sim Sim

Fases e 
períodos de 
compromisso 

Fase I: 2005-
2007; Fase 2: 

2008-2012; Fase 
3: 2013-2020; 
Fase 4: 2021-

2030

Fase 1: 2013-
2015; Fase 2: 

2015-2020; Fase 
3: 2021-2030

Fase 1: 2015-
2017; Fase 2: 

2018-2020; Fase 
3: 2021-2025

Piloto (2020-
2021)

1ª fase: 2022 – 
2024

2ª fase: 2025 
-2030

Cobertura de 
gases na fase 
inicial

CO2 CO2, CH4, N2O, 
SF6, HFCs, PFCs, 

NF3, PFCs

CO2, CH4, N2O 
,PFCs, HFCs, SF6

CO2 CO2

Cobertura de 
gases nas fases 
seguintes

CO2, N2O, PFCs Sem alteração Sem alteração Ainda não 
definida

Incluir outros 
Gases de Efeito 

Estufa

Cobertura 
setorial da 
primeira fase

Setores 
intensivos em 

carbono 

Setores 
intensivos em 

carbono

Todos os 
setores 

industriais 
que geram 
emissões 
diretas de 

gases de efeito 
estufa

Todos os 
setores 

industriais 
que geram 
emissões 

diretas de CO2

Setores 
intensivos em 

carbono 

Cobertura 
setorial das 
fases seguintes

Incluiu aviação 
civil regional e 

setores de 
alumínio e 
produtos 

petroquímicos 
e químicos

Incluiu 
fornecedores 

de gás natural, 
fornecedores 

de combustível

A mesma Ainda não 
definida

Incluir outros 
setores 

industriais 

Implantação 
do sistema de 
relato

Durante 
primeira fase

Antes da 
primeira fase

Durante 
primeira fase

Antes da 
primeira fase

Durante 
primeira fase

Ajustes de 
metas (“cap”)

Redução 
absoluta 

na Fase 1 e 
percentual 

linear anual nas 
fases seguintes

Redução 
percentual 
linear anual

Redução 
absoluta para 
todo o período

Redução 
absoluta para 
todo o período

Redução 
percentual 
linear anual 

Alocação 
gratuita 

Sim Sim Sim Sim Sim
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RECOMENDAÇÕES PARA O SBCE
A seguir, recomendamos opções de marcos legal e institucional para o SBCE, considerando os 
atuais arranjos da política climática brasileira:

•	 Política Nacional da Mudança do Clima (PNMC)

	 Nota-se, na Tabela 1, a existência de uma articulação entre a lei geral de mudança do clima 
e o sistema de comércio. Ou seja, um instrumento de mercado tem de servir aos objetivos 
de uma política climática e, portanto, no caso brasileiro, teria de estar legalmente em 
consonância com o Art. 11 da lei 12.187/2009 da PNMC.

	 A própria PNMC, no artigo 4º, diz que visa ao estímulo do desenvolvimento do Mercado 
Brasileiro de Redução de Emissões (MBRE). A concepção do MBRE, contudo, é restrita ao 
artigo 9º que diz: “o Mercado Brasileiro de Redução de Emissões - MBRE será operacionalizado 
em bolsas de mercadorias e futuros, bolsas de valores e entidades de balcão organizado, 
autorizadas pela Comissão de Valores Mobiliários (CVM), onde se dará a negociação de títulos 
mobiliários representativos de emissões de gases de efeito estufa evitadas certificadas.” 

	 Dessa forma, o Art. 9 trata apenas do mercado secundário, pois, embora não seja explícito, 
o MBRE tinha, na época, o objetivo de criar um lócus (lugar) de comércio para os créditos 
do Mecanismo de Desenvolvimento Limpo (MDL) do Protocolo de Quioto (PQ), no qual o 
Brasil acabaria tendo uma significativa participação. Entretanto, como acima discutido, um 
sistema brasileiro de comércio de emissões teria de considerar vários outros elementos. 
Assim sendo, há de se avaliar como fazer essa associação do SBCE com a PNMC. 

•	 Governança

	 Embora o mercado secundário possa ser operacionalizado em bolsas de mercadorias e 
futuros, bolsas de valores e entidades de balcão, como já discutido, a criação de um sistema 
com a venda e alocação gratuita de diretos de emissão é atribuição da administração 
pública, o que requer um arranjo institucional próprio para a gestão do sistema e sua 
aderência ao marco regulatório legal. 

	 Observa-se na Tabela 1, que a identificação das instâncias reguladoras e as práticas de 
acompanhamento e revisão são devidamente estabelecidas.

	 Logo, o marco regulatório do SBCE terá de ser derivado da PNMC e, portanto, é de vital 
importância que exista uma instância com funções de orientação ao órgão regulador para 
revisão do marco regulatório à luz dos parâmetros estabelecidos em tal marco. Da mesma 
forma, o SBCE deverá estar em consonância com o Plano Nacional sobre Mudança do 
Clima também previsto na PNMC.

	 Na regulamentação da PNMC (Decreto 10.145/2019) já existe o Comitê Interministerial 
sobre a Mudança do Clima (CIM), de caráter permanente, com a finalidade de estabelecer 
diretrizes, articular e coordenar a implantação das ações e políticas públicas do país 
relativas à mudança do clima. O CIM, portanto, poderia assumir essa função.

	 A implantação, execução e acompanhamento do marco regulatório na sua implantação, a 
exemplo do que acontece em outros países, poderia estar vinculada ao Ministério do Meio 
Ambiente, que já é o responsável pela secretaria-executiva do CIM. 

	 Seja qual for arranjo final, o marco regulatório deve definir as atribuições da instância 
interministerial de acompanhamento e revisão, assim como da instância executiva 
regulatória de implantação do marco. 

1

2
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	 Enquanto a instância interministerial será responsável por acomodar percepções distintas 
da evolução do marco, a instância executiva deve estar comprometida com a implantação 
desse marco nas condições legais existentes. Para tal, essa instância executiva deve ter 
autonomia de decisão e estar subordinada às suas atribuições definidas na lei reguladora.

	 Criação de uma agência específica 

	 Entretanto, uma instância ministerial pode não deter essa capacidade de execução. 
Além disso, de acordo com a tradição brasileira de regulação econômica, poderia ser 
mais apropriada a criação de uma agência específica. O País já conta com exemplos 
de bem-sucedidos órgãos reguladores do executivo federal que, por força de lei, têm 
autonomia e são dirigidos por colegiados sem estarem subordinados diretamente à 
Presidência da República, as chamadas autarquias especiais, como a Agência Nacional 
de Energia Elétrica (ANEEL), Agência Nacional do Petróleo (ANP), Agência Nacional da 
Aviação Civil (ANAC) e Agência Nacional de Águas (ANA), entre outras. Seguindo esses 
exemplos, poderia ser criada uma Agência da Mudança do Clima.

	 Da mesma forma, pode existir no marco regulatório uma instância externa de 
assessoramento para organizar as sugestões dos regulados, academia e sociedade civil 
tanto na implantação quanto na revisão do marco - isso sem eliminar os preceitos legais 
de consulta pública. Uma alternativa seria a realização de estudos de acompanhamento 
e revisão coordenados pelo órgão regulador executivo em parceria com a Rede Brasileira 
de Pesquisas sobre Mudanças Climáticas Globais (Rede Clima), que é outra instituição de 
governança já definida na regulamentação do PNMC.

	 Todavia, vale ressaltar que CIM e Rede Clima foram criados por decreto e, portanto, 
instrumentos institucionais alternativos para eles, caso sejam mais adequados, poderiam 
ser desenhados.

	 Já a vinculação com o Plano Nacional sobre Mudança do Clima e a conversão do MBRE 
são parte da lei 12.187/2009 da PNMC e, portanto, qualquer outro arranjo no marco 
regulatório do SBCE requer rebatimento equivalente no marco da PNMC. Da mesma 
forma, a criação de uma agência reguladora precisa de lei específica. 

•	 Sistema de Registro

	 As plataformas de registro indicadas na Tabela 1 cumprem o mesmo objetivo de escriturar 
todas as formas de alocação e trocas de direitos de emissão, incluindo as do mercado 
secundário. Dessa forma, o sistema de registro de transações para gerenciamento e 
rastreamento das emissões e transferência terá de criar uma interface com os sistemas 
de registro e depósito das plataformas de mercado secundário. E nesse sistema de 
registro, os participantes do mercado têm contas específicas nas quais os direitos alocados 
gratuitamente, comprados em leilão e transacionados com outros participantes, assim 
como as transações com offsets, são contabilizados separadamente.

	 Esses sistemas geralmente são gerenciados eletronicamente. Por exemplo, na Califórnia, 
o sistema Compliance Instrument Tracking System Service (Serviço de Sistema de 
Rastreamento de Instrumentos de Conformidade, CITSS) é uma plataforma de gerenciamento 
e rastreamento das emissões e transferência, na qual são registradas as interações entre 
os agentes até a retirada final da conformidade. O CITSS foi projetado para simplificar a 
participação no programa para os reguladores e todos os envolvidos na sua implantação. 

	 A gestão do sistema de registro poderia estar na atribuição direta do órgão regulador ou ser 
realizada por órgão próprio, inclusive por meio da modalidade de parceria público-privada, 
sob a supervisão do órgão regulador.

3
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•	 Natureza Jurídica dos Direitos de Emissão

	 Considerando a Lei 6.385/76, que dispõe sobre o mercado de valores mobiliários, e posterior 
posicionamento da CVM, a natureza jurídica dos direitos de emissão no Brasil não seria a 
mesma que é atribuída ao valor mobiliário. Assim, para efeitos contábeis e tributários, os 
direitos de emissão poderiam ser enquadrados no conceito de ativos financeiros. Dessa 
forma, as transações desses direitos estariam sujeitas à legislação tributária correspondente, 
além de serem reguladas pela CVM e condicionadas às regras da entidade administradora 
de mercado secundário regulamentado (por exemplo, a B3). (ver Box 2 - Natureza Jurídica 
dos Direitos de Emissão). 

4

BOX  2 - NATUREZA JURÍDICA DOS DIREITOS DE EMISSÃO

Os direitos de emissão não são enquadráveis nas tipologias previstas na atual 
redação do artigo 2º da Lei nº 6.385/76, que define os tipos de valores mobiliários 
(dentre os quais se incluem contratos de investimento e derivativos). Além disso, 
a CVM já se posicionou sobre o enquadramento de títulos, como a Redução 
Certificada de Emissões do Mecanismo de Desenvolvimento Limpo (CER), e 
adotou o entendimento de que não se trata de valor mobiliário (embora, no caso 
concreto, os direitos de emissão possuam características diferentes dos certificados 
de redução de emissões, como o CER do MDL). 

Por outro lado, considerando que a possibilidade de negociação dos títulos 
representativos dos direitos de emissão em mercado regulamentado de valores 
mobiliários tem o potencial de conferir maior liquidez aos títulos, podendo 
contribuir para sua valorização no longo prazo, é oportuno o registro desses títulos 
em ambiente de negociação administrado por mercado regulamentado e, para 
tanto, que tais títulos sejam objeto de escrituração. Uma vez escriturados por 
instituição financeira, o direito de emissão pode ser considerado ativo financeiro 
nos termos da regulamentação do Conselho Monetário Nacional.  

Para efeitos contábeis e tributários, os direitos de emissão também poderiam 
ser enquadrados no conceito de ativos financeiros definido pelo Comitê de 
Pronunciamentos Contábeis (CPC), que assim considera: (...) (c) direito contratual: 
(i) de receber caixa ou outro ativo financeiro de outra entidade; ou (ii) de trocar 
ativos ou passivos financeiros com outra entidade sob condições potencialmente 
favoráveis para a entidade. 

Por serem considerados ativos financeiros nos termos da Instrução CVM nº 555, 
tais títulos podem ser objeto de investimento por parte de fundos de investimento 
regulados pela ICVM 555, que contém tal previsão em seus regulamentos.

Do ponto de vista de regulação desse mercado secundário, aspectos relacionados 
à comercialização do título poderão ser regulados pela CVM ou tratados 
diretamente com a entidade administradora de mercado regulamentado 
(exemplo: a B3), que abordará as questões técnicas e procedimentais relacionadas 
à possibilidade de criação de um ambiente para a comercialização dos títulos 
representativos dos direitos de emissão.

Caroline Dihl Prolo e Julia Franco, da Stocche Forbes Advogados – 2º  workshop
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Levando em consideração a importância de os períodos de compromisso estarem em 
consonância com a periodicidade da NDC brasileira, no caso do sistema brasileiro de comércio 
de emissões, sugere-se o período de um ano para as conciliações das emissões e que se planeje o 
ciclo de implementação do SBCE com as seguintes características:

•	 Uma fase inicial de três anos por conta da diversidade e da territorialidade da indústria 
nacional. O escopo cobriria somente as emissões de CO2 e seria restrito às fontes que emitam 
mais que certo nível de emissões dos setores intensivos em carbono com alocação gratuita por 
“grandparenting” para todas as fontes;

•	 Sistema compulsório de relato de emissões seria obrigatório para as instalações reguladas 
acima de certo limite de emissão, visando não só à fase inicial como às fases seguintes;

•	 Uma fase 2 até o cumprimento da NDC brasileira em 2030 cobrindo outras emissões 
industriais, incluindo outros gases de efeito estufa e subsetores que geram emissões diretas 
desses gases, com alocação gratuita diferenciada com critérios de “benchmarking”;

•	 Fases seguintes alinhadas temporalmente com as metas nacionais de neutralização;

•	 Metas com fatores lineares anuais de redução para as duas fases. 

BOX 3 - NOVA FASE DO EU ETS

A revisão do EU ETS para o período 2020-2030 é considerada como um passo 
significativo para que a União Europeia alcance sua meta de redução das 
emissões de gases de efeito estufa em pelo menos 40% até 2030, colaborando 
decisivamente, dessa forma, para os compromissos da região no âmbito do Acordo 
de Paris.

As principais características dessa revisão são:

•	 O limite sobre o volume total de emissões será reduzido anualmente em 2,2%;

•	 O número de direitos de emissão (licenças) na reserva de estabilidade do 
mercado será duplicado até ao final de 2023;

•	 Os níveis reais de produção usados nas regras de alocação gratuita e os 
parâmetros de referência (“benchmark”) serão periodicamente atualizados;

•	 Os setores mais expostos a competitividade internacional continuarão 
recebendo uma alocação totalmente gratuita de acordo com os benchmarks, 
mas a alocação gratuita para setores menos expostos ao vazamento de 
carbono será de 30% nos primeiros anos, diminuindo gradualmente até sua 
eliminação em 2030;

•	 Os Estados-Membros poderão continuar a compensar os custos indiretos 
do carbono em conformidade com as regras de auxílios estatais, devendo 
incrementar-se e aprimorar as regras de transparência e informação dos seus 
relatórios;

•	 Até 200 milhões de licenças serão devolvidas à reserva de estabilidade do 
mercado se não forem usadas durante o período de 2021-2030.

Ludovino Lopes, Sócio-sênior na Ludovino Lopes Advogados
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PROTEÇÃO À COMPETITIVIDADE
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03
CAPÍTULO

O SBCE deve ser implantado de forma gradual e com 
mecanismos que assegurem a custo-efetividade, mas 
sem perder de vista o cuidado em promover e proteger a 
competitividade das empresas reguladas

No Capítulo 2 recomendamos a implantação gradual do Sistema Brasileiro 
de Comércio de Emissões (SBCE), iniciando-se com os principais setores da 
economia que são intensivos em carbono e regulando somente emissões 
de dióxido de carbono (CO2), principal responsável pelas emissões de gases 
de efeito estufa. As fases seguintes incluiriam, de forma gradual, empresas 
de outros setores e os demais gases causadores do efeito estufa.

Como se trata de um instrumento que prioriza o custo-efetividade, o SBCE 
ajudará a reduzir os custos sociais para o cumprimento das suas metas. 
Entretanto, para maximizar o alcance da trajetória de custo-efetividade, o 
sistema tem de ser desenhado com mecanismos que minimizem:

•	 Os custos de participação dos regulados e de monitoramento do 
regulador; 

•	 O risco da perda de competitividade do setor regulado induzir a uma 
produção alternativa fora do setor, de forma que a precificação não atinja 
o efeito climático desejado.  

Por isso, o SBCE deve ser gradualmente implantado com mecanismos que 
assegurem a custo-efetividade, mas com o cuidado de sempre promover e 
proteger a competitividade das empresas reguladas.

A seguir, são analisadas a natureza e as opções dos principais mecanismos de 
proteção à competitividade e como esses instrumentos têm sido adotados 
na experiência internacional. Por fim, teremos as recomendações do CEBDS 
para a inclusão desses mecanismos no marco regulatório do SBCE. 

EXPERIÊNCIA INTERNACIONAL
Os custos para a elaboração do relato de emissões e para a criação de 
uma plataforma de operação de comércio, além de reduzir os ganhos 
econômicos do sistema de mercado, podem ser financeiramente onerosos 
dependendo do tamanho da empresa que tem suas fontes reguladas. Da 
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mesma forma, o monitoramento e supervisão por parte do regulador tende a aumentar com o 
número de fontes reguladas.  

Por isso, os sistemas de comércio de emissões se utilizam de um limiar de participação 
que define, por fonte, um limite mínimo de emissões acima do qual a participação se torna 
mandatória e abaixo do qual a participação é voluntária. Como se pode observar na Tabela 1, nas 
experiências internacionais analisadas, esse limite para EU ETS e Califórnia C&T Program é de 25 
ktCO2e. Já nos sistemas do México e da Coreia do Sul, esse patamar atinge, respectivamente, 100 
ktCO2e e 125 ktCO2e. Um limite mais alto pode refletir tanto a distribuição da dimensão produtiva 
das fontes e seu perfil de emissões e/ou uma medida adicional de proteção1. 

Considerando que a escala de produção das plantas industriais no Brasil tende a ser mais 
próxima da Coreia do Sul e do México, sugerimos que o limiar de participação na primeira fase 
do SBCE seja de 50 a 100 ktCO2e, a ser reavaliado nas fases seguintes ao longo da consolidação do 
sistema de relato de emissões.

Risco de Vazamento 
O vazamento de emissões consistiria em um aumento do número de emissões fora da 
jurisdição regulada por conta do crescimento das importações (ou redução das exportações), 
resultante da perda de competitividade da produção doméstica com a meta da precificação. 
Há duas abordagens gerais para mitigar o vazamento: ajustes na fronteira para exportações e 
importações e alocação gratuita de direitos de emissões. 

A literatura econômica indica que uma forma de proteger a competitividade é adotar a mesma 
incidência de direitos de emissão nas importações que competem com a produção doméstica 
dos setores regulados. Trata-se do ajuste na fronteira (border adjustment). Outro ajuste que 
poderia ser considerado em caso de vazamento é a desoneração de direitos de emissão do 
produto exportado dos setores regulados. 

Por outro lado, esses ajustes de fronteira podem esconder objetivos protecionistas puramente 
comerciais que afetariam, em maior grau, os países menos desenvolvidos e, por isso, estas 
medidas são acompanhadas de controvérsias na Convenção do Clima e na Organização Mundial 
do Comércio (OMC), além de serem geralmente restritas nos Acordos Multilaterais de Comércio.

Esse tratamento isonômico do ajuste de fronteira pode ser realizado de duas formas:  numa 
medida da intensidade de carbono do produto importado ou na paridade das emissões médias 
domésticas do mesmo produto nacional. 

A primeira opção é mais adequada às regras da OMC, mas, nesse caso, países exportadores 
podem discriminar produções com menor intensidade de acordo com tais ajustes. Esse 
mecanismo tem mais efeito quando as emissões das importações são mensuradas na paridade 
das emissões domésticas, embora a mensuração dessa intensidade de carbono de referência seja 
técnica e politicamente complexa2.

1	  Para mais detalhes ver ICAP (2020) e World Bank (2020).

2	  Há outros problemas adicionais de como aplicar tributo equivalente ou compra de direitos de um pool específico, e 
de como fazer ajustes das emissões indiretas quando a produção de energia é regulada no mercado. Ver, por exemplo, 
Dybka et al. (2020).
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Alocação gratuita dos direitos de emissão  
Dessa forma, como amplamente reportado nas resenhas mundiais de precificação de carbono3, 
o mecanismo de proteção à competitividade que mais tem sido adotado é a alocação gratuita de 
direitos de emissão (ver Tabela 1). Na maioria dos setores, há uma parte alocada gratuitamente e 
outra comprada em leilões. Ao final de cada período, cada fonte regulada precisa conciliar o total 
emitido com o total de direitos de emissão gratuitos e comprados4.

A gratuidade também é uma forma de, progressivamente, gerar aprendizado para regulados e 
reguladores, ajustar custos de regulação, corrigindo imperfeições, e construir apoio público para 
o mecanismo.

TABELA 1: EXPERIÊNCIA INTERNACIONAL EM MECANISMOS DE PROTEÇÃO À 
COMPETITIVIDADE.

MARCO  
REGULATÓRIO EU ETS C&T  

CALIFÓRNIA ETS COREIA ETSMÉXICO SUGESTÃO 
PARA O SBCE

Limiar de 

participação anual

Instalação> 25.000 

tCO2com variações 

para alguns setores 

e fontes

Instalação> 

25.000 tCO2

Empresa> 

125.000 tCO2 ano 

e instalação> 

25.000 tCO2

Instalação> 

100.000 tCO2

Instalação> 

50.000 tCO2

Alocação gratuita 

inicial

100% para  

todos com

grandparenting

100% por 

benchmarking

100% para  

todos com

grandparenting

100% para  

todos com

grandparenting

Alta gratuidade, 

porém, menor 

do que 100 % 

com

grandparenting

Alocação gratuita 

alterações

100% para setores 

expostos por 

benchmarking, e 

de 30% até zero em 

2030 para outros 

setores

De 50% a 30% 

por gradação 

de risco de 

competitividade 

por  

benchmarking

93% por 

benchmarking

Ainda não 

definido

Menor do que 

a anterior com 

a adoção de 

indicadores 

parametrizados 

de risco de 

vazamento e 

benchmarking

O processo de alocação gratuita de direitos de emissão requer, então, a definição de critérios 
para:

•	 Identificação de setores com risco de competitividade que serão beneficiados pela gratuidade;

•	 Definição da quantidade a ser alocada gratuitamente por fonte elegível; 

•	 Métrica da distribuição da alocação gratuita. 

Identificação de setores com risco de competitividade 
Alocações gratuitas de emissões são direcionadas a setores com risco de vazamento de comércio, 
intensivos em emissões e expostos ao comércio internacional (EITE, do inglês emissions-intensive, 

3	  Ver ICAP (2020) e World Bank (2020).

4	  Ver, p.ex., Monjonab e Quirio (2011).
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trade-exposed). Os critérios para a definição desses setores considerados em risco geralmente 
combinam indicadores de intensidade de carbono, de custos adicionais de mitigação e de 
comércio internacional. 

Por exemplo, nos indicadores do EU ETS, a partir da Fase 3, um setor ou subsetor é considerado 
em risco significativo de vazamento de carbono e, portanto, com alocação gratuita5, caso 
aconteçam as seguintes situações: 

•	 Os custos diretos e indiretos induzidos pela aplicação da diretiva aumentem o custo de 
produção, calculado como proporção do valor agregado bruto, em pelo menos 5%; 

•	 A intensidade do comércio do setor com países terceiros (importações e exportações) for 
superior a 10%.

Um setor ou subsetor fora da lista poderá também ser considerado exposto nos seguintes casos:

•	 A soma dos custos adicionais diretos e indiretos é de, no mínimo, 30%; 

•	 A intensidade do comércio fora da União Europeia for superior a 30%.

Já no California Cap&Trade Program, critérios foram sintetizados de forma a criar uma lista de 
subsetores com grau de risco de baixo, médio e alto6. Na Coreia do Sul e no México, essa divisão 
de risco de vazamento não foi adotada nas fases iniciais e foi oferecida a alocação gratuita para 
todos os setores regulados, embora esteja sendo cogitado nas fases seguintes7. 

Como se entende que a primeira fase do SBCE deve se restringir aos setores intensivos em 
carbono, a gratuidade máxima deve ser estendida a todas as fontes reguladas nessa fase inicial. 
E, nas fases seguintes, para acomodar as variações de participação no comércio internacional 
da economia brasileira, sugere-se indicadores similares aos empregados no EU ETS, com 
gradação menos restritiva dos parâmetros adotados, considerando o grau de competitividade 
da indústria brasileira, com base em estudos de modelagem econômica e análise de impacto 
regulatório (AIR).

Essa sugestão está alinhada com a proposta do Projeto PMR Brasil (ver Quadro 1). 

5	  Ver, p. ex., Marcantonini et al. Para a evolução do sistema de alocação gratuita no EU ETS.

6	  Ver https://ww2.arb.ca.gov/our-work/programs/cap-and-trade-program/allowance-allocation

7	  Ver Gobierno de México (2019) e Oh et al. (2017).
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Quadro 1 – Proteção à Competitividade no Projeto PMR Brasil
 
Preservar a competitividade dos agentes regulados foi visto como ponto chave nas análises e 
consultas do Projeto PMR Brasil, tanto por participantes do setor privado quanto do setor público, e 
foi definido como pré-condição para o lançamento de um Sistema de Comércio de Emissões (SCE).

A principal forma de proteção à competitividade analisada no Projeto – e também a mais 
adotada na experiência internacional – foi a alocação gratuita de parcela das permissões de 
emissão aos agentes regulados. Tal dispositivo é utilizado, em maior ou menor escala, em todos 
os SCE existentes hoje no mundo e funciona por meio da redução dos custos de conformidade 
dos agentes regulados. 

De maneira conservadora, a análise de impactos do Projeto PMR Brasil adotou alocação gratuita 
de 50% das permissões por agente regulado (0,5 x emissões base x (1- meta de redução), com 
10% de alocação gratuita adicional para segmentos considerados em risco competitivo. O risco 
competitivo, seguindo a experiência internacional, foi avaliado segundo uma combinação de 
indicadores de intensidade de comércio e custo de conformidade, embora parâmetros de 
intensidade de emissões tenham sido indicados como alternativa de aplicação mais simples ao 
custo de conformidade.

Formas alternativas de proteção à competitividade dos agentes regulados analisadas foram: 
(i) a isenção de exportações, que busca mitigar preocupações relacionadas à competitividade 
do produto nacional no mercado externo; e (ii) a adoção de ajuste de fronteira (carbon border 
adjustment), que busca mitigar preocupações relacionadas à competitividade do produto 
nacional relativa às importações no mercado doméstico. Embora sejam maneiras teoricamente 
mais efetivas de se proteger a competitividade dos regulados, não são livres de controvérsias na 
OMC. No caso da isenção de exportações, mais simples e já adotada em outros contextos, deve-
se garantir que a isenção não configure subsídio à exportação, de modo que, se adotada em 
conjunto com a alocação gratuita, deve-se ajustar a isenção à parcela leiloada. Já a adoção de 
ajustes de fronteira é mais complexa técnica e politicamente, já que a OMC teme que esta tenha 
motivações protecionistas. 

A falta de consenso e de experiências bem-sucedidas de países com ajustes de fronteira até hoje 
gera substancial incerteza, algo que foi refletido nos resultados da AIR do Projeto PMR Brasil. O 
cenário que adotava ajustes de fronteira como medida de proteção à competitividade, com um 
desenho que mantinha a isonomia entre produto nacional e exportado, obteve menor pontuação 
global do que o cenário com alocação gratuita de permissões. Olhando em mais detalhe, 
nota-se que tal fato é explicado em sua totalidade por desempenhos mais fracos nos critérios 
“factibilidade administrativa” e “aceitação pública”, claramente ligados à controvérsia existente, 
apesar de um desempenho ligeiramente superior no critério “impactos econômicos”.

Deste modo, recomenda-se observar os desenvolvimentos do tema no campo internacional 
antes de propor algo do tipo. Sendo assim, o principal mecanismo de proteção indicado para a 
primeira fase do SCE nacional é a alocação gratuita de permissões (podendo ou não ser acoplada 
à isenção do produto exportado). Ainda, indica-se um processo de implantação gradual, com 
esta fase focada no aprendizado, desenvolvimento de instituições e da base de dados, com 
destaque para o sistema de Mensuração, Reporte e Verificação (MRV). Consequentemente, 
pela simplicidade de aplicação, recomenda-se que, nessa fase, a alocação seja feita por 
grandparenting. As parcelas de alocação gratuita poderiam alcançar 100% em caso de 
segmentos sob risco competitivo (80% para todos os agentes regulados, com 20% adicionais para 
segmentos expostos). Nas fases seguintes, indica-se que a alocação gratuita seja gradualmente 
reduzida e feita por benchmarking.
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Mecanismos auxiliares que possuem outros objetivos, mas também contribuem para proteger a 
competitividade dos agentes regulados, tratados no âmbito do projeto são:

Limiares de regulação: busca isentar pequenas e médias empresas e reduzir o custo regulatório, 
sem grande prejuízo à cobertura total de emissões. A partir da experiência internacional 
(25ktCO2e) e de consultas a stakeholders, propôs-se limiar de 40ktCO2e na fase inicial.

Offsets: mecanismo de flexibilidade essencial ao país, os offsets gozam de grande suporte dos 
stakeholders consultados e revelaram, na modelagem elaborada, importante papel na eficiência, 
na contenção de custos e no incentivo a investimentos do instrumento. Recomendou-se permitir 
20% de conciliação com offsets domésticos de atividades não reguladas na fase inicial.

Reciclagem de receitas: a natureza extrafiscal do instrumento sempre guiou as análises, de 
modo que se buscou um instrumento sem fins arrecadatórios. Desonerações tributárias e 
assistência direta à inovação “verde” nos setores regulados se destacam como destinos que 
contribuiriam para fomentar a competitividade.

Guido Penido, Projeto PMR Brasil, Coordenador – 3º Workshop

 

Definição da quantidade a ser alocada gratuitamente por fonte
Depois da identificação dos setores com risco de perda de competitividade, há de se definir a 
quantidade das alocações gratuitas. Quanto maior o risco de vazamento, maior seria a proporção 
da alocação gratuita. Como mostra a Tabela 1, a experiência internacional indica que a alocação 
gratuita é bastante alta nas emissões durante as fases iniciais para mitigar riscos e favorecer 
sua aceitação por parte da sociedade, principalmente dos agentes regulados, sendo diminuída 
ao longo das fases seguintes. Por outro lado, a gratuidade muito elevada pode criar o risco de 
proteção excessiva e prejudicar o incentivo da precificação.

Todos os sistemas analisados na Tabela 1 adotaram, na sua primeira fase, um fator de proteção de 
100%. Ou seja, 100% das emissões esperadas das fontes reduzidas da meta geral de redução (cap) 
foram oferecidas gratuitamente8.

Essa alocação totalmente gratuita foi motivada pela carência inicial de dados robustos de 
relato de emissão, e no intuito de minimizar os temores dos regulados nessa fase experimental. 
Observou-se, entretanto, que 100% de gratuidade reduziu a atividade de comércio de tal forma 
que afetou a liquidez de tais mercados e resultou em sinais de preços muito fracos e voláteis9.

Enquanto no EU ETS os setores expostos a vazamento continuam recebendo 100% de 
gratuidade, para os outros setores se reduz gradativamente essa proteção. Esse processo, além 
de aumentar a sinalização de preços nesse mercado, não prejudicou a competitividade das 
empresas com fontes reguladas (ver Quadro 2).

8	  Ver ICAP (2020) e World Bank (2021).

9	  Ver, por exemplo, Betz e Sato (2006), Hsia-Kiung et al. (2014), Oh et al. (2017), Narassimhan et al. (2016), e Gobierno de 
México (2019). Redução de liquidez pode também acontecer por conta do sucesso de outras políticas climáticas, como 
subsídios e padrões, que ajudam a reduzir as emissões e, portanto, a demanda por direitos de emissão, ver Beck e 
Kruse‑Andersen (2020).
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Quadro 2 – Efeitos Competitivos no EU ETS
 
Como já mencionado, o impacto de um instrumento de precificação depende das metas 
de redução de emissões e dos mecanismos de proteção à competitividade. Como no EU 
ETS as metas foram gradualmente crescendo e a alocação gratuita foi mantida para os 
setores intensivos em carbono, a análise dessa experiência pode ajudar a entender como tais 
mecanismos afetaram esse sistema de comércio de emissões.

Um estudo mais recente (Marin et al., 2018) que avalia os impactos econômicos do EU 
ETS em todo o seu período de existência, e para todos os países participantes, compara as 
diferenças de desempenhos entre empresas com fontes reguladas e sem fontes reguladas. Os 
resultados indicam os seguintes efeitos positivos a favor das empresas com fontes reguladas: 
(i) valor adicionado cresceu em média 6%; (ii) o número de pessoal ocupado, em 7,8%; (iii) os 
investimentos, em 26,7%; e (iv) as vendas, em 14,9%. Nenhum efeito foi observado sobre os 
salários médios e a produtividade do trabalho. Já os efeitos negativos foram modestos: (i) a 
produtividade caiu entre 1,6 a 2,4%; (ii) o lucro, 1,5%; e (iii) o retorno sobre os investimentos, entre 
0,4 e 0,5%.

Em suma, o EU ETS com mecanismos de proteção à competitividade não impactou 
negativamente o produto das instalações industriais reguladas. Isto é, não houve um efeito de 
escala ou mercado. Como seria esperado, o estudo indica que as empresas que mais inovaram 
demonstraram melhor desempenho.

 

Na Califórnia, a gratuidade foi reduzida para 50% já na segunda fase. No México, planeja-se 
também uma redução. Na Coreia do Sul, no entanto, a gratuidade foi reduzida em apenas 3% e 
esse mercado ainda sofre de falta de liquidez.

Tendo em vista essas experiências, recomenda-se que o SBCE inicie com uma alta taxa de 
gratuidade, porém menor do que 100% para evitar os problemas de liquidez e estimular o 
comércio de emissões para fortalecer o aprendizado de regulados e reguladores. E, para as fases 
seguintes, indicar que essa proteção será reduzida à luz da avaliação da sinalização de preço e 
com a adoção de indicadores determinados de risco de vazamento. 

Métricas utilizadas para alocação gratuita
A alocação gratuita pode ser feita utilizando duas métricas: grandparenting e benchmarking. No 
grandparenting, o direito de emissão é alocado de acordo com a participação do setor regulado 
na emissão total conforme seu nível histórico médio de emissões (medido em período recente 
antes da precificação), refletindo, portanto, majoritariamente o estágio recente do perfil das 
emissões. Essa métrica, assim, favorece setores com menores avanços no controle de emissões. 

Na métrica grandparenting a alocação seria estimada da seguinte forma:

Alocação gratuita anual grandparenting = nível médio de emissões x fator de 
proteção x fator de redução de emissões.  
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Como já mencionado, as emissões históricas podem ser estimadas de acordo com a média 
dos últimos anos e o fator de proteção representa o percentual de gratuidade analisado 
anteriormente. O fator de redução de emissões representa a meta (cap) que aquele sistema de 
comércio definiu para o período de compromisso10.

Já quando se quer considerar esforços de controle do passado, a métrica utilizada pode ser a 
de um parâmetro de referência (benchmarking) e o nível de alocação gratuita é o produto do 
nível médio da atividade produtiva (nível médio da produção física medido em período recente 
antes da precificação) pela intensidade de emissão do produto considerada como eficiente. Logo 
um benchmark é definido de maneira intrassetorial, observando trajetórias tecnológicas e de 
produtos distintas dentro do mesmo setor.

Assim, no benchmarking a alocação seria estimada da seguinte forma:

Alocação gratuita anual do benchmarking = nível médio da atividade produtiva x 
fator de referência x fator de proteção x fator de redução de emissões 

O fator de referência (benchmark) é a intensidade de emissões (emissão por produção) que 
pode ser estimada (i) observando-se a distribuição das intensidades e escolhendo uma que 
esteja acima de certo nível (por exemplo, 90%) das observações, ou (i) aquela que represente 
uma tecnologia de referência11. No EU ETS foram definidos 54 parâmetros (52 produtos e dois 
com base em calor e combustível), enquanto no California Cap& Trade Program existem 30 
parâmetros para produtos.

Tendo em vista a carência de dados e a sua maior simplicidade, recomenda-se, ao Brasil, nessa 
fase inicial, o critério de grandparenting para todos os setores. À medida que a implantação do 
relato de emissões consolidada e do sistema de monitoramento se solidifica, recomenda-se a 
adoção da métrica de benchmarking 12. Essa sugestão está também alinhada com a proposta do 
Projeto PMR Brasil (ver Quadro 2).  

RECOMENDAÇÕES PARA O SBCE
O CEBDS entende que o SBCE deve ser gradualmente implantado com mecanismos que 
assegurem a custo-efetividade, mas com o cuidado de sempre promover e proteger a 
competitividade das empresas reguladas.

Mecanismos de proteção têm sido adotados na experiência internacional. As recomendações 
para a inclusão desses mecanismos no marco regulatório do SBCE seriam:

•	 Limiar de participação: a participação na primeira fase seria para fontes com emissões acima 
de 50 ktCO2e, com reavaliação desse limiar nas fases seguintes quando da consolidação do 
sistema de relato de emissões;

10	 Ver Seroa da Motta (2020), que apresenta a nota técnica do Workshop Técnico 1 - Marcos Legal e Institucional dos 
Sistemas de Comércio de Emissões.

11	  Quando benchmarks de produtos não podem ser definidos por causa de um mix de produtos muito diversificado 
ou variável, são utilizadas as chamadas abordagens de fall-back, usando o benchmark de calor, combustível ou de 
emissões de processo.

12	 Na experiência das simulações da Plataforma Empresas pelo Clima, ver SCE-EPC (2016), a utilização de benchmarking 
gerou maior aceitabilidade entre os entes regulados, uma vez que foi considerado mais efetivo e justo do que o 
grandparenting.
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•	 Alocação gratuita de direitos de emissão: oferecer na fase inicial gratuidade máxima de até 
90% aos setores intensivos em emissões e expostos ao comércio internacional e, nas fases 
seguintes, calibrar esse nível de alocação gratuita com indicadores de intensidade de carbono, 
de custos adicionais de mitigação e de comércio internacional;

•	 Critério de distribuição na alocação gratuita: fase inicial com base nas emissões médias 
recentes (grandparenting) e, depois, a implantação consolidada do relato de emissões. 
Recomenda-se a adoção da métrica de benchmarking nas fases seguintes.

Seja qual for a abordagem para mitigar vazamentos, é essencial que ela seja focalizada, 
suficiente, previsível, justa e proporcional o máximo possível, tal como indicam os princípios 
sugeridos pela International Emissions Trading Association (IETA) (ver Quadro 3).

Quadro 3 - Princípios da IETA para Abordar o Vazamento de Carbono

A IETA acredita que uma abordagem ideal de proteção para lidar com o vazamento de carbono 
deve:

•	 Ser a mais focalizada, suficiente, previsível, justa e proporcional possível;

•	 Estar harmonizada entre jurisdições vinculadas;

•	 Compensar os custos diretos e indiretos;

•	 Encorajar reduções gerais de emissões por todos os setores que participam do comércio;

•	 Garantir que as instalações mais eficientes não enfrentem custos de carbono indevidos em 
comparação à concorrência internacional;

•	 Não afetar a meta do sistema de comércio de reduzir as emissões de forma custo-efetiva, nem 
seu papel em estimular investimentos limpos e inovadores;

•	 Não colocar em questão o sistema de negociação, nem seus princípios de eficiência, 
rentabilidade e garantia de liquidez;

•	 Ser totalmente racional, transparente e defensável;

•	 Baseado em evidências, não em teoria; 

•	 Ser transitório e vinculado à obtenção de “condições de igualdade” para a competitividade 
industrial, especialmente à medida que mais jurisdições adotam políticas e programas 
climáticos.

Uma vez desenvolvidos, e sendo guiados pelos princípios acima, diferentes mecanismos de 
proteção contra vazamento de carbono devem ser avaliados em termos de:

1.	 Viabilidade Técnica (facilmente implantável do ponto de vista técnico, com um equilíbrio entre 
a precisão do método e a viabilidade técnica); 

2.	Viabilidade política (o nível de aceitação das partes interessadas e a viabilidade política devem 
ser avaliados cuidadosamente); 

3.	Eficácia na Preservação de Incentivos (para reduzir gases de efeito estufa);  

4.	Eficácia na Prevenção de Vazamento de Carbono (para garantir uma proteção adequada 
contra o risco de vazamento de carbono).

IETA, Addressing Competitiveness & Leakage Concerns, International Emissions Trading 
Association, Genebra, 201
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USO DE OFFSETS 04
CAPÍTULO

A regulamentação do SBCE pode permitir que uma parte 
das emissões de uma fonte regulada seja compensada com 
créditos de carbono de fontes não reguladas, os chamados 
offsets ou mecanismos de compensação

O capítulo 3 sugere a adoção de um limite de emissão de carbono na 
qual seja obrigatória a participação das indústrias no Sistema Brasileiro de 
Comércio de Emissões (SBCE). Outro aspecto abordado no capítulo anterior 
é a alocação gratuita de direitos de emissão para setores da economia que 
são mais expostos ao risco de vazamento de emissões. 

O capítulo 4 vai abordar o uso de créditos de carbono gerados por 
setores não regulados pelo SBCE para compensação de emissões (offset) 
das instalações reguladas pelo sistema. Conceito surgido a partir do 
Protocolo de Quito, em 1997, crédito de carbono é um certificado que 
atesta e reconhece a redução de emissões de gases do efeito estufa (GEE), 
responsáveis pelo aquecimento global. A cada tonelada não emitida, gera-
se um crédito de carbono. 

Como já descrito anteriormente, em um sistema de comércio de emissões, 
a quantidade de direitos oferecida pelo regulador ao mercado é restringida 
a uma estimativa da emissão daquele ano menos um fator de redução. 
O regulador decide, primeiramente, uma proporção dessa quantidade 
restringida a ser alocada gratuitamente, e o restante é vendido em leilões. 
Além de comercializar esses direitos com o regulador, uma fonte regulada 
pode comprar direitos de outra. 

A instalação regulada precisa anualmente conciliar suas emissões 
com o equivalente em direitos de emissão. É possível também que 
a regulamentação permita que uma parte das emissões de uma 
fonte regulada seja compensada com créditos de carbono de fontes 
não reguladas, ou seja, com os chamados offsets ou mecanismos de 
compensação. Esse artifício pode funcionar também como uma forma de 
atrair a esse mercado esses setores não regulados, ajudando a incentivar, 
por exemplo, atividades de reflorestamento. 

Para evitar que os preços do carbono se reduzam demasiadamente, 
prejudicando o incentivo à descarbonização dos setores regulados e à 
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inovação tecnológica setorial, a maior parte das jurisdições introduz limites ao uso de offsets por 
ente regulado e, às vezes, também no total agregado. 
 

Fontes de offsets 
Em cada país, as fontes de offsets variam. Elas vão desde opções florestais e agropecuárias até 
geração de biogás de resíduos sólidos e saneamento, porém, em todos os casos, são créditos 
originados dentro da jurisdição. Offsets gerados internacionalmente valeram para o Mecanismo 
de Desenvolvimento Limpo (MDL) e Implantação Conjunta (Joint Implementation - JI) no 
Sistema de Comércio de Emissões da União Europeia (EU ETS) somente até 2020.

O regulador também exige regras que garantam a fungibilidade (troca) desses créditos de offsets 
com os direitos de emissão gerados no sistema de comércio. Por isso, tais créditos são validados 
e verificados de acordo com protocolos estabelecidos pelo próprio sistema de comércio, que 
também credencia certificadoras aptas à adoção e emissão de certificados. 

Essas medidas garantem que as reduções de emissões compensadas sejam equivalentes às das 
fontes reguladas, garantindo que a meta agregada do mercado seja mantida e assegurando 
a adicionalidade dos créditos de offsets. Geralmente, o sistema de registro de emissões inclui 
também procedimentos para o registro de offsets.  

EXPERIÊNCIA INTERNACIONAL
A experiência internacional, apresentada na Tabela 1, descreve o uso de offsets nos sistemas de 
comércio de emissões da União Europeia (EU ETS), Califórnia, Coreia do Sul e México1. O EU ETS 
é o sistema maior e mais antigo. Em seguida, em termos de cobertura de emissões, vem o da 
California Cap&Trade Program. O da Coreia do Sul é o maior da Ásia, assim como o do México é 
pioneiro na América Latina.

1	  Para mais detalhes ver ICAP (2020), PMR (2019), ADB (2018) e CARB (2013).
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TABELA 1: EXPERIÊNCIA INTERNACIONAL EM USO DE OFFSETS.

MARCO RE-
GULATÓRIO EU ETS CALIFÓRNIA C&T COREIA DO SUL ETS MÉXICO ETS RECOMENDAÇÕES 

PARA O SBCE 

Limites Até 2020, uso de 
créditos de MDL 
e JI com limite 
agregado até 
11% da alocação 
gratuita.

Offset doméstico 
com limite de 
8% por fonte 
regulada.

Offset doméstico 
com limite de 10% 
por fonte regulada 
ou 5%, se for MDL 
internacional de 
empresa coreana.

Offset doméstico 
com limite de 
10% por fonte 
regulada.

15 a 20%.

Fontes Créditos 
internacionais 
de MDL (CERs) 
e JI (ERUs) 
com restrições 
para grande 
hidrelétrica, usina 
nuclear, HFC ou 
N2O, uso do solo 
ou silvicultura.

Projetos 
florestais, de 
pecuária (gestão 
de metano), 
de substâncias 
destruidoras 
da camada 
de ozônio, de 
captura de 
metano de mina 
e de cultivo de 
arroz.

Projetos de troca 
de combustível, 
energia renovável, 
utilização de calor 
residual, melhoria 
de eficiência, 
biogás, gestão de 
água e fertilizante 
na agricultura, 
florestamento e/
ou reflorestamento, 
restauração florestal 
e uso de produtos de 
madeira.

Projetos de 
silvicultura, 
agricultura, 
pecuária e 
transporte.

Projetos de 
Conservação 
(REDD+ 
jurisdicional), 
silvicultura e 
agropecuária e 
outros.

Protocolos Aceita créditos 
de CDM e JI 
já emitidos e 
disponíveis a 
partir de 2012.

Créditos 
verificados e 
validados de 
acordo com o 
Compliance 
Offset Program 
desenvolvido 
com especialistas 
e entidades civis 
com critérios 
de elegibilidade 
diferenciados 
para 
comunidades e 
locais.

Créditos verificados 
e validados de 
acordo com o Korea 
Offset Credits, que 
adota metodologia 
CDM simplificada.

Fase piloto 
com protocolos 
do mercado 
voluntário, mas 
um programa 
de protocolos 
específico está 
em elaboração 
para as fases 
seguintes.

Estabelecer 
Sistema de Offset 
com protocolos, 
credenciamento e 
focalização antes da 
fase piloto.

 
União Europeia

No EU ETS, desde a Fase 2, foi autorizado o uso de offsets internacionais de MDL (CERs) e JI 
(ERUs), emitidos após 2012, limitados a um total agregado em 50% das reduções agregadas ou 
até 11% da alocação gratuita da fonte ou, ainda, 4,5% das emissões das fontes não protegidas, o 
que for maior. Entretanto, havia restrições adicionais quanto a tipos de créditos, tais como, os de 
grandes hidrelétricas, HFC ou N2O, uso do solo ou silvicultura (ICAP, 2020). 

A partir de 2021, não há mais essa possibilidade de offset de MDL. Além disso, ainda não se 
decidiu como os créditos internacionais do Artigo 6 do Acordo de Paris serão aceitos nem quais 
serão as restrições, caso sejam adotados. E, a partir de 2012, emissões reduzidas por captura 
e estocagem associadas a fontes reguladas, como no setor de papel e celulose, servem como 
créditos para conciliação.

Califórnia

No California Cap&Trade Program, o limite de uso de offsets é por fonte regulada e varia ao longo 
do tempo: 8% até 2020; 4% de 2021 a 2025; e 6% de 2026 a 2030. A geração de offsets segue 
o Compliance Offset Program em seis protocolos: projetos florestais, de pecuária (gestão de 
metano), de substâncias destruidoras da camada de ozônio, de captura de metano de mina e 
de cultivo de arroz. Os créditos são certificados por entidades credenciadas. O volume de offsets 
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dirigido ao mercado da Califórnia é maior do que o gerado em todo o mercado voluntário 
internacional.

Os protocolos e critérios do programa de offset da Califórnia foram desenvolvidos com consulta 
a especialistas e à sociedade civil, e contou com a ajuda de uma força-tarefa (Compliance Offsets 
Protocol Task-Force) composta por cientistas, especialistas em mercado de carbono, silvicultura e 
agricultura, gestores estaduais de manejo da qualidade do ar, representantes de tribos, entidades 
ambientais e da justiça ambiental, além de sindicatos trabalhistas (CARB, 2013).

Há também um esforço de focalização. Os protocolos favorecem benefícios ambientais 
diretamente à Califórnia, ao mesmo tempo em que priorizam comunidades desfavorecidas, 
terras indígenas ou tribais e regiões rurais e agrícolas. A partir de 2021, mais da metade do limite 
quantitativo tem de ser proveniente de projetos que proporcionem benefícios ambientais diretos 
ao estado.

Houve também uma iniciativa de usar offsets de florestas nativas, com o Tropical Forest Standard 
de 2019, mas ela não foi implantada ainda.

Coreia do Sul 

Na Coreia do Sul, foi criado o programa Korea Offset Credits (KOC), que adotou 21 protocolos de 
MDL com simplificações, e outros 22 desenvolvidos domesticamente. O limite por fonte regulada 
é de 10%. As fontes de offsets são: troca de combustível, energia renovável, utilização de calor 
residual, melhoria de eficiência, biogás, gestão de água e fertilizante na agricultura, florestamento 
e/ou reflorestamento, restauração florestal e uso de produtos de madeira.

O KOC adota um processo semelhante ao do MDL, mas com simplificações na definição de 
linha de base e análise de barreiras e práticas comuns. O projeto de geração de créditos de offset 
precisa ser verificado por terceiros credenciados e, depois, enviado ao regulador para revisão e 
aprovação (ADB, 2018).

Créditos de MDL (RECs) gerados internacionalmente, a partir de 2014, por empresas coreanas 
podem ser usados até o limite de 5%, mas terão de ser revalidados à luz dos protocolos do KOC.

México

No México, o sistema de comércio, ainda na fase piloto, aceita créditos domésticos certificados 
por protocolos do mercado voluntário com limite de 10% por fonte regulada.

Atualmente, está em fase de desenvolvimento um sistema nacional de compensações com 
critérios para avaliação, revisão e aprovação de protocolos e diretrizes para verificação de 
resultados de mitigação com as seguintes atividades (PMR, 2019):

•	 Elaboração de regras e processos específicos para o reconhecimento dos créditos de 
compensação, e especificações sobre seu uso e comercialização no sistema de comércio de 
emissões;

•	 Definições técnicas dos processos (ciclo de vida do projeto) e critérios (elegibilidade, princípios, 
validação, etc) para revisão e avaliação dos protocolos existentes ou propostas de novos 
protocolos para os setores prioritários (silvicultura, agricultura, pecuária e transporte). 

RECOMENDAÇÕES PARA O SBCE
Seguindo a experiência internacional, o uso de offsets no SBCE terá de definir limites, fontes e 
protocolos de validação e verificação. 
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Entretanto, a interação entre oferta e demanda de offsets no SBCE vai se diferenciar em termos 
de magnitude dos países analisados nas quais a matriz energética é mais intensa em fósseis e o 
desmatamento não é uma fonte relevante. Assim, nessas jurisdições, a participação relativa das 
emissões industriais é maior do que no Brasil.

A proposta para o SBCE prevê a cobertura das emissões industriais de combustão e de processos 
industriais que representam em torno de 10,5% das emissões do país.  No entanto, a sua fase 
inicial será restrita às emissões advindas de combustão e somente nas fases seguintes entrariam 
as de produção de combustíveis e as de processos industriais. Por outro lado, as fontes de uso 
do solo e agropecuária, que podem ofertar offsets, representam, respectivamente, 63% e 19% das 
emissões nacionais. 

Como se pode observar, a oferta de offsets é, muitas vezes, maior do que a demanda que adviria 
do SBCE, principalmente considerando que existirá um limite no uso destes. Essa peculiaridade 
deve ser considerada na regulamentação de uso de mecanismos de compensação no SBCE. 

Limites de uso de offsets 

Com base nas experiências internacionais e de acordo com a realidade nacional, acreditamos 
que um Sistema Brasileiro de Comércio de Emissões (SBCE) deveria, primeiramente, considerar 
um limite de uso de offsets maior do que a média internacional, por conta da importância 
do financiamento de opções florestais e agropecuárias para o alcance da contribuição 
nacionalmente determinada, a NDC brasileira, tal como já indicado no estudo do PMR Brasil (ver 
Quadro 1). Contudo, esse limite deve preservar o incentivo tecnológico nos setores do SBCE e, 
portanto, poderia ser de 15% a 20% (ver Quadro 1). 
 

Quadro 1 - Uso de offsets no Projeto PMR Brasil
 
O uso de créditos de carbono para compensação de emissões (offsets) em sistemas regulados 
de precificação de carbono foi analisado pelo Projeto PMR Brasil em quase todos os seus 
componentes, o que demonstra a relevância desse dispositivo em território nacional. Tanto 
os estudos setoriais, quanto a modelagem econômica e a análise de impacto regulatório, 
englobando rodadas de consultas a atores chave, abordaram o tema de alguma forma.

Nos estudos setoriais, foram feitas análises acerca do percentual máximo indicado para 
conciliação de obrigações com offsets pelos agentes regulados, bem como do potencial e custo 
de geração de ativos de carbono de base florestal e sua aplicabilidade no sistema de comércio 
de emissões proposto. O setor florestal foi selecionado de forma exploratória, pela sua relevância 
no contexto nacional e seu possível papel primordial como ofertante no mercado, e não com o 
objetivo inicial de limitar a geração de offsets a esse setor em particular.

Quanto ao percentual, a partir de análises da experiência internacional e da conjuntura nacional, 
sugeriu-se inicialmente o limiar de 20%. A análise do setor florestal, por sua vez, calculou um 
enorme potencial de geração de ativos de carbono de base florestal a custos inferiores a US$ 
10,00 seja por florestamento/reflorestamento de nativas, pelo setor de florestas plantadas ou por 
desmatamento evitado.

Já na modelagem econômica, analisou-se o papel dos offsets nos impactos socioeconômicos 
estimados. Os resultados evidenciaram que offsets são cruciais na contenção dos custos de 
conformidade dos regulados, bem como um significativo potencial de geração de receitas para 
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os provedores de offsets, o que poderia destravar uma série de investimentos na área. Com a 
grande oferta de offsets florestais a custos estáveis, o preço do carbono calculado ficou abaixo 
dos US$ 9,00 em 2030, o que facilitou a conciliação econômica dos agentes regulados.

Na análise de impacto regulatório e nas consultas a atores-chave, foram abordadas as seguintes 
perguntas: É oportuno aceitar offsets para conciliação em um SCE nacional? O limite de 20% está 
adequado? À primeira pergunta, a resposta foi um sonoro “sim”. À segunda, a maior parte das 
respostas obtidas também foi positiva. Percentuais entre 10% e 50% foram sugeridos por atores-
chave, mas não houve nenhuma manifestação fortemente contrária ao limiar proposto.

Por fim, é importante indicar aspectos importantes que não foram abordados com a 
profundidade necessária, e ficam em aberto para estudos futuros. O primeiro são as fontes 
geradoras de offsets que seriam passíveis de aceitação no SCE nacional. Se, por um lado, a 
aceitação ampla favorece a eficiência do sistema, por outro, há risco de sobre oferta e a seleção 
cuidadosa de fontes pode favorecer as atividades com maiores cobenefícios. O segundo diz 
respeito aos processos de verificação e validação dos créditos gerados, de modo a garantir a 
credibilidade e integridade ambiental dos créditos aceitos no mercado doméstico.

Guido Couto Penido Guimarães, Coordenador Técnico do PMR Brasil – 3º Workshop

Fontes e Protocolos

Na experiência internacional todas as fontes de compensação são aceitas, incluindo conservação 
e restauração florestal, reflorestamento e carbono de solo agrícola. Enquanto essa diversidade 
identifica as possibilidades de maior custo-efetividade, existe a necessidade de protocolos para 
garantir a integridade climática dos créditos e sua fungibilidade com os direitos de emissão 
do SBCE. O desenvolvimento de tais protocolos pode se valer da vasta experiência com 
MDL e daqueles já adotados no mercado voluntário, mas com o devido ajuste, sempre que 
recomendado, a parâmetros definidos por institutos de pesquisa brasileiros (Embrapa, ESALQ, 
INPA, entre outros). E essa normatização deveria incluir, igualmente, regras para indicadores de 
cobenefícios sociais e ambientais.

Para as opções de conservação e restauração florestal, procedimentos para redução de risco de 
vazamento já existem no país e podem ser aperfeiçoados com o Cadastro Ambiental Rural (ver 
ANEXO A) e a Estratégia Nacional de REDD+ (ver ANEXO B).  A longa e bem-sucedida experiência 
brasileira com florestas plantadas oferece igualmente uma fonte íntegra de compensação, 
inclusive com ganhos de recuperação de floresta nativa (ver ANEXOC). Outra opção promissora, 
mas ainda pouco explorada no país, são as oportunidades de redução das emissões na 
agropecuária, embora seu sistema de monitoramento e verificação ainda esteja em fase inicial. 
(ver ANEXO D).

Dada a enorme magnitude dos créditos de MDL gerados por entidades brasileiras, o que inclui 
fontes associadas à gestão de resíduos sólidos e tratamento de efluentes domésticos, podem ser 
considerados como offsets no SBCE um limite menor, tal como na Coreia do Sul. 

Focalização

Mesmo com limites mais generosos e critérios rigorosos de qualidade, dada a magnitude da 
oferta, é possível prever que o preço do offset seja muito baixo e atraente somente para opções 
de baixa adicionalidade financeira. Embora essa tendência favoreça a redução do custo de 
cumprimento das fontes reguladas, pode não canalizar recursos de offsets para setores com 
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maior vulnerabilidade financeira que podem exibir maior impacto social e/ou ambiental. Por isso, 
recomenda-se o foco em requisitos ambientais e sociais, seja por espacialização, de acordo com 
as especificidades de cada região, ou característica do agente econômico, na geração de créditos 
em cada fonte de offset.

Dessa forma, seria possível maximizar não só os ganhos climáticos, mas também ganhos sociais 
e ambientais com o uso de offsets. Não se trata somente de atender a critérios ambientais na 
certificação, mas de priorizar a oferta de partes do território ou da cadeia produtiva que mais se 
beneficiariam dos recursos da comercialização de offsets.

A última recomendação seria a criação, à semelhança do que ocorreu no mercado da Califórnia, 
de uma força-tarefa em conjunto com a academia, regulados, representantes das fontes de 
offset e representantes da sociedade civil para o desenvolvimento da oferta de offsets no SBCE. 
Essa força-tarefa teria duas principais atribuições: (i) desenvolver os protocolos acima discutidos 
para cada fonte de offsets e (ii) sugerir critérios de focalização a serem adotados na demanda por 
offsets no SBCE.
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ANEXO A
Potencial de geração de créditos de carbono (offsets) por meio de ativos florestais para o 
mercado doméstico de emissões de gases de efeito estufa no Brasil

Por Raoni Rajão, Felipe Nunes e Britaldo Soares-Filho, Universidade Federal de Minas Gerais 
(UFMG)

A Universidade Federal de Minas Gerais (UFMG),em parceria com a WayCarbon, estimou o 
potencial de geração de créditos de carbono e outros ativos florestais (offsets), incluindo seus 
custos adicionais de geração e manutenção, para o Projeto PMR Brasil, por imóvel rural. 
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O estudo realizou uma modelagem compatível com a metodologia da Terceira 
Comunicação Nacional (TCN), e com a abordagem Land Based, recomendada pelo 
Painel Intergovernamental de Mudança do Clima (IPCC). Foram utilizadas informações 
geoespacializadas disponíveis, com destaque para a base de imóveis rurais do Sistema de 
Cadastro Ambiental Rural (SICAR), após tratamento das sobreposições, os mapas de uso da 
terra para mensuração de Gases de Efeito Estufa (GEE) e a análise de cumprimento do código 
florestal. Para a simulação do uso e mudanças de uso da terra, os cálculos foram realizados 
para cada célula de resolução de 500 por 500 metros, utilizando a plataforma Otimizagro, com 
cenários de mitigação de GEE. Esses cenários consideraram as metas de expansão agrícola, 
de recomposição da vegetação nativa prevista no código florestal e no Plano Nacional de 
Recuperação da Vegetação Nativa (PLANAVEG), de redução de desmatamento do Plano 
Nacional sobre Mudança do Clima (PNMC) e estratégias de baixo carbono do Plano Agricultura 
de Baixo Carbono (Plano ABC). 

A simulação, considerando essas metas, juntamente com o cálculo dos passivos e ativos 
ambientais dos imóveis rurais georreferenciados no SICAR, permitiu estimar curvas potenciais 
de oferta de ativos florestais para todo o território brasileiro. Para tal, foram desenvolvidos (e 
integrados) modelos de simulação espacialmente explícitos e projeções econômicas visando 
a quantificar o potencial de geração de créditos de carbono a partir de: 1) remoção de GEE 
resultante da recuperação da vegetação nativa para fins de cumprimento do Código Florestal, 2) 
remoção de GEE por florestas plantadas para fins comerciais (eucalipto e pinus) e 3) redução das 
emissões de GEE ao evitar o desmatamento de áreas passíveis de serem suprimidas legalmente 
a partir da emissão de Cotas de Reserva Ambiental. As estimativas representam o custo adicional, 
em Real, necessário para abater uma dada quantidade de GEE em tCO2e.

Os resultados demonstram que o Brasil possui um enorme potencial para a geração de 
créditos de carbono florestal. As florestas plantadas podem ter um papel importante seja 
na compensação das emissões nos setores produtores e consumidores de madeira, seja no 
fornecimento para outros setores. A expansão da silvicultura poderia compensar cerca de 35% 
das emissões dos setores que consomem esse tipo de matéria prima (ex: ferro-gusa e aço, ferro-
ligas, papel e celulose e madeira). Contudo, com o passar dos anos, o distanciamento entre as 
curvas reduziria o potencial de compensação para 23% em 2030. Tais abatimentos somariam 880 
MtCO2e no mesmo período, removendo em média 28 MtCO2e anualmente.

A geração de unidades de remoção a partir da restauração florestal se configura como uma 
alternativa viável, tanto em termos de escala quanto de custo. Caso o país alcance sua meta no 
setor, o potencial total chega a 2,4 gigatoneladas de dióxido de carbono equivalente (GtCO2e) 
no período 2012 a 2050. Porém, para remoções acima de 2 GtCO2e, os valores de abatimento 
crescem exponencialmente. Por outro lado, ao considerar uma faixa de até 500 milhões de 
toneladas de dióxido de carbono equivalente (MtCO2e), é possível gerar remoções entre R$20,00 
e R$30,00 por tCO2e, excluindo e incluindo os custos de oportunidade, respectivamente. 
Anualmente, estima-se que o potencial de remoções alcance 64 MtCO2e.

Resultados para um cenário de forte governança, de menor risco de desmatamento, gera o 
maior potencial de abatimento, atingindo 2,2 GtCO2e em um cenário de forte governança e 7,9 
GtCO2e em um cenário de fraca governança, o que permitiria compensar anualmente entre 28 e 
59 MtCO2ecom um custo marginal de até R$35,00. A maior parte do potencial estimado, tanto de 
desmatamento evitado quanto de restauração florestal, concentra-se no bioma Amazônia, onde 
há maior estoque de biomassa com menor valor da terra em comparação aos outros biomas.

Em suma, o uso de compensações com créditos florestais no Brasil pode trazer benefícios 
estratégicos para um SBCE. Para garantir os incentivos para descarbonização e adoção de 
tecnologias de baixo carbono nos setores regulados pelo SBCE, é importante impor limites 
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à entrada de créditos florestais. E para garantir os benefícios florestais, há de se desenhar, de 
modo cuidadoso, os mecanismos para garantir adicionalidade e uma distribuição custo-efetiva 
dos recursos. 
 

ANEXO B
COMO O SISTEMA BRASILEIRO DE COMÉRCIO DE EMISSÕES (SBCE) PODE POTENCIALIZAR 
INVESTIMENTOS EM CONSERVAÇÃO E REDUZIR O DESMATAMENTO DA AMAZÔNIA?

Por Pedro Soares, Gerente de Mudanças Climáticas e Serviços Ambientais no IDESAM

O Brasil emitiu, em 2019, 2,1 GtCO2e, sendo que 44% dessas emissões foram decorrentes do 
desmatamento e 28%, da agropecuária (SEEG,2020).

Logo, é evidente que as maiores oportunidades para reduzir emissões no país estão nas 
atividades voltadas à redução do desmatamento e à conservação florestal, à recuperação e 
restauração florestal e ao fomento de boas práticas agropecuárias.

A associação de um sistema doméstico de precificação de carbono, com incentivos econômicos 
para a conservação das florestas e redução do desmatamento, poderá representar uma grande 
oportunidade para empresas adotarem metas ambiciosas de redução de emissões, contribuírem 
com a redução do desmatamento e fomentarem boas práticas agropecuárias.

A discussão sobre os desafios e as oportunidades relacionadas à integração de resultados 
verificados de redução do desmatamento na Amazônia (por meio de offsets), com metas 
obrigatórias de redução de emissões de GEEs, tem gerado intensos debates nos últimos anos. De 
forma resumida, os principais pontos de discussão são:

•	 Capacidade do país de monitorar o desmatamento na Amazônia.

Nos últimos anos, o Brasil avançou enormemente com o desenvolvimento de sistemas 
e tecnologias de monitoramento de desmatamento e uso da terra, como os sistemas 
PRODES, DETER, SAD, MapBiomas, entre outros. Atualmente, o Brasil é o país com a 
melhor capacidade instalada para monitoramento do desmatamento e de mudanças 
no uso da terra, principalmente na Amazônia (ver, por exemplo, A Estratégia Operacional 
REDD+ de Rondônia).

•	 As florestas podem ser desmatadas, ou pegar fogo (risco de não-permanência).

A criação de uma reserva técnica para cobrir potenciais reversões em âmbito nacional, 
abastecida por uma porcentagem dos créditos gerados por iniciativas que visam a 
conservar as florestas e a reduzir o desmatamento, poderia representar uma alternativa 
simples e efetiva para superar o risco de não-permanência.

•	 Offsets florestais podem gerar uma superoferta de créditos, interferindo na eficiência do 
sistema e atrasando a “descarbonização” da economia.

Definir um limite para a utilização de offsets florestais dentro do sistema doméstico de 
comércio de emissões, de modo a não afetar bruscamente a relação de preços de outras 

1

2
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https://idesam.org/publicacao/estrategia-redd-ro.pdf
https://idesam.org/publicacao/estrategia-redd-ro.pdf
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opções de mitigação nem desincentivar a adoção de medidas de redução de emissões 
pelos setores regulados.

Para uma governança da qualidade dos offsets florestais e a integração dos resultados de 
iniciativas de redução do desmatamento e conservação florestal com o SBCE, sugere-se:

(i) Definição de mecanismos e procedimentos de aprovação e validação dos offsets florestais. 
Além disso, o regulador do sistema poderá estabelecer mecanismos adicionais para controle 
de qualidade das iniciativas, como, por exemplo, por meio do reconhecimento de sistemas de 
certificação socioambiental que atestem as boas práticas das iniciativas quanto ao atendimento 
às salvaguardas socioambientais, incluindo processos de consulta, de consentimento livre, prévio 
e informado e de mecanismos de transparência e reporte de resultados e impactos gerados 
pelas atividades do projeto.

(ii) Reconhecimento do modelo de “alocação” de resultados de REDD+, já aprovado pela 
Comissão Nacional de REDD+ (Conaredd), que permite definir os limites de captação para 
REDD+ entre diferentes níveis de gestão e implantação de atividades com resultados verificados, 
eliminando riscos de dupla-contabilidade, não-permanência e vazamentos.

(iii) Estabelecer mecanismos adicionais para controle de qualidade das iniciativas, como, por 
exemplo,por meio do reconhecimento de sistemas de certificação socioambiental que atestem 
as boas práticas das iniciativas quanto ao atendimento às salvaguardas socioambientais, 
incluindo processos de consulta, de consentimento livre, prévio e informado e de mecanismos de 
transparência e reporte de resultados e impactos gerados pelas atividades do projeto.

ANEXO C
OFFSETS AGROFLORESTAIS

Por Julio Natalense, Gerente Executivo de Iniciativas de Carbono na Suzano S.A.

As florestas cultivadas estão sempre integradas à paisagem com florestas nativas, através de 
áreas de proteção permanente, reserva legal, corredores ecológicos e atividades de restauração 
e conservação. Elas têm o potencial de implantação de projetos, com incentivos financeiros, 
em larga escala, com alto grau de profissionalismo e compromissos de longo prazo, trazendo 
cobenefícios sociais e ambientais significativos e adicionais para a região. Ao promover o 
reflorestamento de áreas anteriormente degradadas, as florestas cultivadas são incentivo à 
bioeconomia e facilitam a transição para um modelo de produção com menor uso de fontes 
fósseis. Florestas constituem um excelente mecanismo de captura de carbono, por meio de 
reflorestamento e restauração, e manutenção dos estoques de carbono, sendo complementado 
por atividades de manutenção e proteção da floresta e pelo combate ao desmatamento. 

A criação de um mercado regulado de emissões no país é necessária como mecanismo para 
a redução de emissões de gases de efeito estufa, além da atenuação dos efeitos da mudança 
do clima. Por contar com um manejo florestal responsável, permite o aumento da aceitação e 
competitividade de produtos brasileiros no mercado internacional. Um futuro Sistema Brasileiro 
de Comércio de Emissões (SBCE) deve contemplar, em sua estrutura, o uso de offsets oriundos 
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de projetos florestais, recurso tipicamente nacional. Como forma de promover a atividade 
florestal, podem-se considerar permissões de uso desses offsets em níveis superiores aos 
praticados em outros países, aumentando-se a porcentagem permitida nos setores regulados 
por um SBCE. 

Além do uso de offsets, é fundamental que as remoções florestais geradas diretamente pelas 
atividades de reflorestamento e restauração, para fins de conservação, sejam consideradas 
para compensação no balanço de emissões de escopo 1 dos setores eventualmente regulados, 
ou seja, setores que contemplem florestas em suas atividades (por exemplo, papel e celulose, 
energia de biomassa, entre outros). Há casos em que pode haver um balanço positivo ou neutro, 
mesmo sem o uso de offsets. O país precisará exercer liderança nesse tópico, considerando as 
características positivas da estruturação de sua economia. 

Para garantir a alta qualidade dos projetos e dos créditos gerados, um mecanismo de mercado 
deve utilizar metodologias e protocolos que garantam medição adequada, adicionalidade, 
qualidade e integridade dos créditos gerados. É importante que se contemplem os mecanismos 
oficiais e voluntários já existentes, a fim de manter a credibilidade em nível global, e que se 
valorizem os avanços alcançados em negociações multilaterais. Garantido o rigor, devem-
se simplificar os processos de caracterização e monitoramento/verificação, com o uso de 
digitalização, processamento de imagens e construção/enriquecimento de bancos de dados. Isso 
reduzirá o tempo, a complexidade e, potencialmente, o custo da certificação, com aumento de 
transparência ao comprador do crédito.  

O Brasil tem uma aptidão natural para o setor florestal, e a inclusão de offsets florestais em 
um sistema de comércio de emissões contribuirá para a conciliação de emissões nos setores 
regulados e para a criação de valor no setor florestal, trazendo mais recursos para a recuperação, 
conservação e expansão florestal. 

ANEXO D
O AGRO É PARTE DAS SOLUÇÕES DE MUDANÇAS CLIMÁTICAS, DESDE QUE BEM-FEITO.

Por Eduardo Bastos, Diretor de Sustentabilidade da Bayer para América Latina

Com uma população global crescendo 25% e um consumo de alimentos, notadamente 
proteínas, em mais de 50%, a humanidade precisa entender que existe um caminho mais 
sustentável para produção, através de uma intensificação na produção, focada mais em aumento 
de produtividade (alimentos por área) do que focado em expansão (conversão de área). Que o 
agro crescerá, não há dúvida; o ponto é como o fará e quais os mecanismos que ajudarão para 
que isso aconteça com impactos positivos ao planeta. 

Quando pensamos na contribuição do agro para a agenda de offsets boa parte das soluções 
estão já desenvolvidas, como plantio direto na palha, rotação de culturas, sistemas integrados, 
fixação biológica de nitrogênio e recuperação de áreas degradadas, entre outras soluções. 

Ao pensar em compensação, sabemos que existe uma pressão enorme em conversão de 
ecossistemas nativos em agricultura, notadamente em áreas de fronteira. Apenas na região 
Amazônica do Brasil, temos algo em torno de 5 giga toneladas de potencial de emissões, 
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são 20 milhões de hectares, com cerca de 250 toneladas estocadas por hectare, passíveis de 
desmatamento legal. Essa área está, em grande parte, nas mãos de produtores que, sem o 
devido incentivo, poderão converter parte das matas em áreas agrícolas. Esse apoio para a não-
conversão poderá vir de incentivos financeiros e que devem ser acompanhados, sempre que 
possível, de assistência técnica, já que, uma parte destes produtores está distante do mercado 
formal, tanto para aquisição de insumos e tecnologias quanto para venda de seus produtos. 

Como uma das empresas líder na área de insumos agrícolas e uma empresa de atuação global, 
a Bayer tem um compromisso de zerar suas emissões até 2030 (somos signatários do Science 
Based Targets Initiative) e temos três grandes compromissos globais na divisão CropSciences: 1) 
Reduzir em 30% as emissões de GEE no agro global; 2) Reduzir em 30% nosso impacto ambiental 
e 3) Melhorar a vida de 100 milhões de pequenos agricultores (agricultores familiares) no mundo.

Adicionalmente vemos no agro um desafio grande de escala na implementação de Medição, 
Reporte e Verificação (MRV) – a maioria das soluções disponíveis são muito custosas e isso tem 
deixado o setor à margem do mercado de carbono global. Um dos avanços da Bayer, em parceria 
com Embrapa e outros parceiros, públicos e privados, é buscar uma solução escalável, de baixo 
custo, “tropicalizada” e aceita pelo mercado e pela ciência. Não temos dúvidas que as tecnologias 
digitais, como Climate Field View, serão parte importante desta solução, trazendo não só uma 
redução de custos de transação, mas a transparência que este setor tanto precisa.

Adicionalmente à agenda de carbono, temos trabalhado em uma agregação de serviços ao 
produtor, de maneira que o carbono capturado por ele possa ser um agente promotor de 
mudanças, que vão desde uma melhor gestão dos recursos naturais (notadamente solo e mata 
nativa), aumento da produtividade sem um aumento proporcional nos custos, melhor acesso à 
serviços financeiros (como taxas mais atrativas, bônus verde, seguros mais baratos) e uma maior 
conexão com mercado, potencialmente produzindo alimentos, fibras e energia cada vez de mais 
baixo carbono ou carbono neutro. Temos visto várias empresas de distintos setores engajadas 
nesta agenda de transição.

Não há dúvida que o desafio é imenso, será preciso priorizar os escassos recursos. Isso não 
significará o abandono de outras soluções, apenas de escalonar a implementação delas. 
Precisaremos de um mercado nacional robusto, que ajude a dar liquidez nas transações e com 
isso, trazer mais e mais produtores à agenda de transição para uma economia realmente de 
baixo carbono.
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MECANISMOS DE ESTABILIDADE 
DE PREÇOS 05

CAPÍTULO

As medidas de estabilização de preços procuram responder 
a quedas ou aumentos de custos não esperados. Elas podem 
ser empregadas via controle de preços, com desembolso 
mínimo e tetos, ou via controle de quantidade, com a 
administração de uma Reserva de Estabilidade

Nos capítulos 3 e 4 foram analisados os mecanismos de alocação de direitos 
de emissão e de uso de offsets (mecanismos de compensação). Já no 
capítulo 5 serão abordados os mecanismos de estabilidade de preços, que 
são instrumentos necessários para equilibrar a previsibilidade da trajetória 
de emissões em relação à flexibilidade de resposta a choques inesperados 
de custos ou demanda.

É importante observar que uma trajetória de elevação de preços ao longo 
da evolução de um sistema de comércio é um indicador de efetividade do 
instrumento, porque as metas de redução crescem ao longo do tempo, à 
medida que o combate ao aquecimento global se torna mais emergencial. 
Tais metas serão, contudo, definidas considerando tanto as expectativas 
de emissões resultantes do crescimento econômico, como as de evolução 
dos custos marginais de mitigação, muitas das quais o próprio incentivo 
do sistema de comércio pode elaborar por meio de inovações tecnológicas 
poupadoras de emissões.

A economia política do desenho e o processo de implantação dos sistemas 
de comércio, como analisados em notas técnicas anteriores, tentam 
encontrar um equilíbrio entre essas expectativas, que podem ser frustradas 
por choques de origem externa de custos e de demanda não antecipados.

Assim, a incerteza e a volatilidade nos sistemas de comércio afetam a 
efetividade dos incentivos via preços. Como esses sistemas controlam por 
meio da quantidade, o preço dos direitos de emissão será descoberto com 
o comércio de emissões, seja por compra entre instalações ou via leilões. O 
grau de incerteza está relacionado à precisão e à evolução das estimativas 
de custo marginal de abatimento, bem como por variações bruscas de 
demanda geradas por ciclos econômicos mais acentuados. 

Entretanto, a temporalidade e a quantidade de direitos de emissões são 
fixadas antecipadamente para cada período de compromisso ou fase, já 
que a sua previsibilidade afeta as decisões de produção e investimentos. 
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Logo, os necessários ajustes temporais e de quantidades em resposta a esses choques, inclusive 
por requererem mudanças regulatórias, podem não ser flexíveis e viáveis a tempo de corrigir os 
efeitos da volatilidade e da incerteza.

Por isso, há de se adotar mecanismos de estabilidade do mercado que sirvam para equilibrar a 
previsibilidade da trajetória de emissões exigida em relação à flexibilidade de responder a novos 
choques inesperados de custos ou demanda.

MECANISMOS DE ESTABILIDADE DO MERCADO 
As medidas de estabilização de preços nas abordagens de mercado procuram, assim, responder 
a quedas ou aumentos de preços não esperados. Elas podem ser empregadas via controle de 
preços, com preço mínimo e tetos, ou via controle de quantidade, com a administração de uma 
Reserva de Estabilidade.

A maioria dos sistemas de comércio de emissões adota preços mínimos de reserva nos leilões. 
Leilões a preços fixos também são frequentes e o uso de teto de preço em leilões é outro 
instrumento que começa a ser adotado.

Já a experiência europeia no EU ETS adota uma Reserva de Estabilidade de Mercado, que 
reduz ou amplia a oferta dos leilões quando a quantidade em circulação está acima ou, 
respectivamente, abaixo de certos limites revisados periodicamente.

Tecnicamente, estabelecer controles de preço é mais simples do que estimar uma reserva de 
estabilidade. Por outro lado, uma reserva atua justamente na quantidade e, portanto, pode 
proporcionar maior integridade climática. 

Há também mecanismos de ajuste temporal, como banking e borrowing, que permitem a 
equivalência de direitos adquiridos de um período para outro e, portanto, afetam preços quando 
oferta e demanda se alteram dinamicamente. O uso de direitos de emissão de um ano para o 
outro dentro do mesmo período (banking), geralmente é mais aceito do que uma transição de 
um período de compromisso para o seguinte. Já o uso de direitos futuros (borrowing), raramente 
é permitido. 

Outra característica do sistema que afeta preços é a ligação com outros mercados, quando 
direitos de emissão de um sistema podem ser transacionados em outro. Essa ligação 
requer alinhamento de mudanças de escopo e de regras de comercialização para garantir a 
fungibilidade (possibilidade de troca) dos direitos de emissão, além de evitar efeitos inesperados 
sobre os preços1. 

Em resumo, o objetivo desses mecanismos é de estabilizar as variações de preço. Para 
mecanismos de controle de preço, há aqueles que limitam um preço mínimo para compensar 
eventuais quedas, e aqueles que procuram um teto para se contrapor a um aumento excessivo. 
Já controles quantitativos se valem de Reservas de Estabilidade de Mercado que acumulam 
excedentes entre oferta e demanda para ajustes, adições e retiradas intertemporais (que ocorrem 
em tempos diferentes) na oferta disponível de direitos de emissão. Uma tipologia e descrição 
mais detalhadas são apresentadas a seguir2.

1	  Ver, por exemplo, Vivids (2020).

2	  Ver, por exemplo, ICAP (2020) e Vivids (2020) para uma descrição mais detalhada.
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Preço de reserva de leilão e preço mínimo

O mecanismo mais simples, e comumente adotado, é o preço de reserva nos leilões, de forma 
que lances abaixo de um determinado piso não são aceitos. Mesmo após uma série de leilões 
consecutivos, há a possibilidade de não serem comercializados todos os direitos de emissão 
estimados para as metas daquele ano. Esse excesso pode ser retirado indefinidamente e 
transferido para uma reserva de estabilidade (como veremos mais adiante), o que aumenta a 
quantidade total de redução.

É importante destacar que se trata de um preço mínimo para vendas em leilões do regulador, 
mas não para as transações no mercado secundário, entre as instalações reguladas, que podem, 
inclusive, caso considerem vantajoso, praticar preços abaixo desse mínimo aplicado aos leilões.

Para evitar uma queda drástica não desejada nos preços, o regulador poderia adotar, entretanto, 
um mecanismo de reserva de contenção de emissões (emissions containment reserve), retirando 
de circulação uma certa quantidade de direitos de emissão e, com isso, reduzindo a oferta3.    

Outra possibilidade seria a recompra de direitos de emissão - comprados e recebidos 
gratuitamente - a um preço mínimo que o regulador julgue adequado, como, por exemplo, o 
preço de reserva dos leilões ou um patamar mínimo de preços praticados no mercado secundário. 
Enquanto o preço de reserva em leilão resulta em renúncia de receita, a recompra tem implicações 
fiscais adicionais e, até o momento, não é comum nos sistemas de comércio de emissões.

Por isso, o mais habitual é o regulador reduzir a oferta e, quando os preços atingem o valor de 
reserva estipulado (ver Quadro 1), retirar um percentual do orçamento de carbono, previamente 
estabelecido, dos direitos vendidos nos leilões. 

Como discutido, o preço de reserva, ou mínimo, é projetado para garantir um nível de reduções 
e, ao mesmo tempo, incentivar investimentos de baixo carbono. Dessa forma, a determinação de 
tal preço pode ser inicialmente estimada com base apenas na alteração de preço relativo entre 
atividades de diferentes intensidades de carbono que induzam à substituição entre elas, ou com 
base em modelos econômicos/econométricos, ou de equilíbrio geral, que incorporem cenários de 
crescimento para tais atividades. Mesmo que a estimativa desses indicadores e modelos possa 
não ser precisa, será necessária para um esforço de consenso entre regulados e regulador.

Dentro do mesmo ciclo de compromisso ou fase, a revisão anual dos preços mínimos pode ser 
previamente determinada ou obedecer a alguma regra ancorada nos preços dos leilões anteriores. 

Preços: teto e fixos

Ao contrário do piso, um teto de preço estabelece um limite máximo de preço que pode ser pago 
pelas entidades por direitos de emissão. Com o teto de preço, as instalações reguladas podem 
comprar a quantidade desejada por esse valor. Um leilão a teto de preço pode vender mais 
direitos do que o orçamento anual (hard ceiling price).

A definição de um teto de preço pode ter como base a indicação de que, acima de certo valor, 
as possibilidades de substituição são inviáveis, porque os custos sociais do efeito do preço se 
sobrepõem aos benefícios sociais da redução sacrificada de emissões.

Tetos baixos de preço tendem a reduzir o incentivo ao desenvolvimento tecnológico, enquanto 
os muito altos podem afetar os níveis de preço da economia e, em particular, o consumidor de 
baixa renda.

3	  A retirada de uma quantidade de direitos em um ano pode ser retornada no ano seguinte (backloading).
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A determinação dos preços fixos pode requerer uma modelagem muito complexa, mas há 
indicadores tecnológicos e de custo que permitem análises econômicas para subsidiar uma 
decisão consensual entre regulador e regulados.

Uma forma de amenizar os impactos nas metas de redução é com a realização de leilões a preços 
fixos, usando direitos de emissão de uma reserva de contenção de custos. Esses preços fixos são 
determinados antecipadamente, em níveis crescentes, para leilões consecutivos até esgotar a 
reserva, que pode ser determinada antecipadamente como uma proporção do orçamento anual 
de direitos de emissões, ou se valer dos direitos não vendidos nos leilões pela restrição de preço de 
reserva, ou mesmo pela antecipação do orçamento de direitos de emissões dos anos seguintes.

Tanto na adoção de leilões a preços de reserva como na modalidade de preços fixos, é  necessário 
o estabelecimento de uma banda de preços que conterá a sua variabilidade no sistema de 
comercio. Nas fases iniciais, o intervalo dessa banda pode ser menor do que nas etapas seguintes, 
por conta do maior grau de incerteza na fase de aprendizado. Nas demais fases, intervalos 
maiores aumentariam o incentivo dos preços e reduziriam os impactos nas metas de redução. 

Reserva de estabilidade de mercado 

A Reserva de Estabilidade de Mercado (Market Stability Reserve – MSR, da sigla em inglês) é um 
mecanismo que permite a eliminação temporária de grande parte do excedente de licenças de 
emissão que não entraram em circulação.  

Com base na quantidade de direitos de emissão em circulação, é possível fazer um controle 
quantitativo simples e de curto prazo, que é medido pela variação do volume do leilão, tanto para 
cima como para baixo.   

Essa reserva altera os volumes a serem leiloados quando uma quantidade de direitos de 
emissão em circulação está acima ou abaixo de níveis quantitativos (gatilhos), que são definidos 
previamente, e permite que parte seja definitivamente retirada de circulação. 

A realização desses ajustes - para cima ou para baixo - do volume oferecido em leilões serve para 
refazer o equilíbrio entre oferta e demanda, de forma a buscar um sinal de preço compatível com 
a meta, além de servir para o alcance da meta de redução de volume acordada.

A quantidade de direitos de emissão em circulação (total number of allowances in circulation 
-TNAC) é o excedente medido pela diferença entre oferta e demanda potenciais. A oferta 
é o montante acumulado de direitos de emissão não vendidos em leilão e distribuídos 
gratuitamente somada aos direitos em banking e os offsets. A demanda é a soma das emissões 
verificadas, dos direitos que foram cancelados e do montante no estoque da Reserva de 
Estabilidade de Mercado. 

Quando o TNAC está acima do montante estipulado, um percentual do excedente é retirado 
dos leilões no ano subsequente. Já quando o TNAC é inferior ao montante estipulado, uma 
quantidade de direitos de emissão (milhões de licenças) é retirada da Reserva e adicionada aos 
volumes dos leilões no ano subsequente. O montante do MSR para ajustes de oferta pode ser 
também limitado com retirada definitiva de circulação do restante acima desse limiar. 

Calibragem entre evolução da demanda e preço 

A Reserva de Estabilidade de Mercado é construída com base no pressuposto de que a escala do 
excedente entre oferta e demanda seja mantida dentro de um intervalo considerado eficiente 
para manter o preço na trajetória desejada. Portanto, é primordial executar com mais precisão 
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a interação entre a evolução da demanda e dos preços. Embora essa calibragem possa ser 
mais complexa e rígida do que realizar ajustes periódicos em pisos e tetos de preço, ajustes 
quantitativos oferecem mais aderência à trajetória de redução preestabelecida. 

A estimativa desse intervalo vai depender, também, das próprias variações de meta, escopo e 
cobertura do sistema, bem como das regras de banking e offsets. Por isso, os parâmetros do MSR 
devem estar sujeitos à revisão periódica e alinhados às revisões do sistema e ao comportamento 
dos preços.

EXPERIÊNCIA INTERNACIONAL
A experiência internacional, apresentada na Tabela 1, descreve mecanismos de estabilidade 
de preço nos sistemas de comércio de emissões da União Europeia (EU ETS), da Califórnia, da 
Coreia do Sul e do México4.

No caso do EU ETS, a estabilidade de preços sempre adotou um mecanismo de controle 
quantitativo. Primeiro com backloading, quando reduções na oferta de direitos de emissão eram 
compensadas nos anos seguintes. Essa regra teve impacto limitado na queda de preços5.

Embora haja divergência nas estimativas, os analistas esperam que uma quantidade significativa 
de licenças seja retirada definitivamente de circulação após 2023. Essa medida irá reduzir as 
emissões globais na UE e ajudar a garantir que o excesso de oferta não ameace as reduções de 
emissão de longo prazo6. 

Desde 2019, entretanto, o EU ETS adotou um mecanismo de Reserva de Estabilidade de Preços 
(Market Stability Reserve). As complexas regras do MSR podem, contudo, dificultar a acomodação 
das mudanças nas políticas climáticas nacionais, e na própria região, que afetam o preço relativo 
das opções de mitigação e, portanto, em criar estabilidade regulatória. Se assim for, mesmo 
impedindo que os preços tenham forte queda, o MSR talvez não gere a desejada estabilidade de 
preços. Por isso, há estudos em andamento que questionam se os controles de preços poderiam 
ser mais eficazes nesse mercado regional7.

4	  Para mais detalhes, ver ICAP (2020), PMR (2019) e ADB (2018).

5	  Ver, por exemplo, Vivids (2020).

6	 Ver Vivids (2020)

7	  Ver, por exemplo, Pahlee Quemin (2020).
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TABELA 1: EXPERIÊNCIA INTERNACIONAL - MECANISMOS DE ESTABILIDADE DE 
PREÇO

MARCO  
REGULATÓRIO

EU ETS CALIFORNIA C&T KOREA ETS MEXICO ETS RECOMENDA-
ÇÕES PARA O 

SBCE

Controle 
de preços e 
quantidade

Backloading de 
2014-2019.

Reserva de es-
tabilidade de 
mercado desde 
2019

Leilão com preço 
reserva.

Leilão com preço 
fixo de reserva 
de contenção de 
custos.

A partir de 2021, 
preços fixos em 
níveis crescentes 
e leilões com teto 
de preço fora da 
reserva

Leilão com pre-
ço reserva.

Leilão com 
preço fixo com 
reserva de 
contenção de 
custo.

Possibilidade 
de teto de pre-
ço, e aumento 
ou redução de 
oferta em con-
dições de alto 
desequilíbrio

Ainda não 
definido

Fase Inicial: Lei-
lão com preço. 
reserva

Leilão com 
preço fixo (com 
níveis crescen-
tes).

Fases seguin-
tes: leilões com 
tetos  de preço 
ou reserva de 
estabilidade de 
mercado

Banking Sim, sem limite 
após 2008

Sim, com limite 
total estimado 
anualmente

Sim, com limite 
de 10%

Sim,  
sem limite

Sim, com limite 
de 10% revisado 
periodicamen-
te

Borrowing Não Não Sim, com limite 
de 10%

Não Não

Penalidades Além de com-
prar a unidade 
não conciliada,-
multa de EUR 
100/ tCO2 (US$ 
120 / tCO2) para 
cada unidade 
não conciliada 
e divulgação do 
nome do ope-
rador inadim-
plente

Além de comprar 
a unidade não 
conciliada, com-
pra de mais três 
unidades.

Passível de pro-
cesso judicial

Máximo de três 
vezes o preço 
médio de mer-
cado até KRW 
100.000 (US $ 
85) por tCO2e 

Menos duas 
unidades de 
licença alo-
cadas na fase 
seguinte para

cada não 
conciliada 

Fase Inicial: 
Compra de 
mais três uni-
dades, além da 
unidade não 
conciliada com 
limite de valor 
monetário.

Fases seguin-
tes: retirar limi-
te monetário.

Conexão 
com outros 
mercados

Swiss ETS, desde 
2020

Quebec Cap&Tra-
deProgram, des-
de 2014

Não Em planeja-
mento com 
California C&T

Não considerar 
até, pelo me-
nos, o término 
do primeiro 
ciclo

O banking é livre e permitido no EU ETS desde 2008; já o borrowing é proibido. A multa por não 
conciliação é fixada monetariamente. A única conexão internacional, implantada em 2020, é com 
o mercado da Suíça.

O California Cap&Trade Program adotou, desde o seu início, preços de reserva em leilões. No 
entanto, diferentemente do EU ETS, a atuação maior foi por meio do aumento excessivo de 
preços por meio de leilões a preços fixos, com vendas de uma reserva de contenção de custos. A 
partir de 2021, para aumentar a eficácia do incentivo de preço, esse mecanismo vai adotar níveis 
crescentes de preços em leilões subsequentes, além de um teto de preço mais alto (hard ceiling 
price), acima da reserva de contenção de custo, em que toda a demanda remanescente pode ser 
conciliada com toda a receita dessa venda aplicada em offsets.
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O banking é limitado na Califórnia desde 2008, e o borrowing, proibido. A multa por não 
conciliação é pagar o equivalente a mais três unidades para cada não conciliada, e ainda há risco 
de processo judicial. Desde 2014, o Quebec Cap&Trade Program se conectou com o California 
Cap&Trade Program8. 

Na Coreia do Sul, o sistema adota preços de reserva em leilões e leilões a preços fixos. Também 
são admitidos tetos de preço para venda de demanda de conciliação. O órgão regulador pode, 
contudo, fixar um teto de preço, além do aumento ou redução de oferta em condições de alto 
desequilíbrio9. Embora essa medida facultativa não tenha ainda sido adotada, poderá suscitar 
incerteza regulatória com efeitos nos preços, uma vez que os seus parâmetros para adoção não 
são explícitos.

Os mecanismos de estabilidade de preços banking e borrowing são permitidos em apenas 
10% das emissões do Korea ETS. A multa por não conciliação é pagar o equivalente a mais três 
unidades para cada não conciliada, mas com um teto de valor pré-definido.

Na fase piloto do Mexico ETS não há ainda provisão definida de mecanismos de estabilidade de 
preço. Banking é permitido, mas não o borrowing. A penalização por não conciliação é menos 
duas unidades de licença alocadas na fase seguinte para cada não conciliada. Há negociações 
para que o México ETS, no futuro, conecte-se com o Mercado da Califórnia.

Como discutido anteriormente, a preocupação com estabilidade de preços no EU ETS esteve 
mais direcionada a choques causadores de redução de preços. Porém, os preços no EU ETS 
quase que duplicaram nos últimos dois anos, apesar do processo recessivo da pandemia da 
Covid-19. Ainda não foi possível avaliar o papel do MSR em face ao aumento das metas anuais de 
redução planejada até 2030.

No mesmo período, os preços na Califórnia se mantiveram quase que constantes, em torno de 
US$ 17-18 tCO2, enquanto que na Coreia do Sul caíram de US$ 26 para US$ 16 tCO2. Nas duas 
regiões os sistemas adotam mecanismos de leilões a preços fixos. Na fase piloto do México, os 
preços estão ainda baixos, em torno de US$ 3,5 tCO2e10.

O Quadro 1 abaixo apresenta a experiência de sucesso com controle de preços do Regional 
Greenhouse Gas Initiative (RGGI), o primeiro programa obrigatório de mercado de carbono nos 
Estados Unidos.

8	  Ontario Cap&tradeProgram chegou a realizar uma conexão, também em 2018, mas não seguiu, quando o programa foi 
desativado logo depois, por decisão do novo parlamento da província de Ontário. 

9	  Inclusive de alterar regras de offsets, banking e borrowing.

10	Coreia do Sul https://carbon-pulse.com/120893/; Califórnia: https://ww2.arb.ca.gov/sites/default/files/classic//cc/
capandtrade/auction/feb-2021/summary_results_report.pdf, UE: https://ember-climate.org/data/carbon-price-viewer/; 
México: Postic e Fetet (2020).

https://carbon-pulse.com/120893/
https://ww2.arb.ca.gov/sites/default/files/classic//cc/capandtrade/auction/feb-2021/summary_results_report.pdf
https://ww2.arb.ca.gov/sites/default/files/classic//cc/capandtrade/auction/feb-2021/summary_results_report.pdf
https://ember-climate.org/data/carbon-price-viewer/
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Quadro 1 - A experiência do Regional Greenhouse Gas Initiative com 
mecanismos de estabilidade de preços 

A Regional Greenhouse Gas Initiative (RGGI) é o primeiro programa obrigatório de mercado 
nos Estados Unidos para reduzir as emissões de gases de efeito estufa. A iniciativa é um esforço 
conjunto entre os estados de Connecticut, Delaware, Maine, Maryland, Massachusetts, New 
Hampshire, Nova Jersey, Nova York, Rhode Island, Vermont e Virgínia para limitar e reduzir as 
emissões de CO2 do setor de energia (com geração de energia acima de 25 MW).

Os estados vendem quase todas as licenças para emissão de CO2 por meio de leilões, investindo 
as receitas resultantes em programas de eficiência energética, energia renovável e outros de 
benefícios ao consumidor. Esses programas vêm estimulando a inovação na economia de 
energia limpa e criando empregos verdes nos estados que participam do RGGI.

Após a segunda fase a partir de 2017, os estados do RGGI implementaram uma trajetória para 
reduzir o limite em 30% no período entre 2020 e 2030. O limite de CO2 do RGGI representa um 
orçamento regional para emissões de CO2 do setor de energia. Além disso, os estados do RGGI 
ajustaram seus mecanismos de controle de preços e introduziram uma Reserva de Contenção 
de Emissões para complementar a Reserva de Contenção de Custos existente. Esses dois 
mecanismos trabalham em conjunto com compensações e um preço de reserva para oferecer ao 
mercado e aos reguladores uma faixa de preço não vinculativa à medida que se amplia a redução 
de emissões.

Revisão do programa 

Os estados participantes do RGGI realizam uma Revisão do Programa aproximadamente a 
cada três anos, sendo esta uma avaliação abrangente dos resultados positivos do programa, 
bem como seus impactos, o potencial para reduções adicionais, importações e vazamento de 
emissões e compensações.

As alterações propostas à Model Rule (Regra Modelo) são desenvolvidas pela equipe estadual 
do RGGI como parte da Revisão do Programa. Esse esforço é apoiado por um amplo regional 
de stakeholders, que envolve a comunidade regulamentada, organizações ambientais sem fins 
lucrativos e outras organizações com experiência técnica na concepção de programas de cap-
and-trade (comércio de emissões).

A seguir, apresentamos um resumo das últimas mudanças realizadas no Programa RGGI, 
conforme detalhado na Model Rule, é discutido abaixo. 

Tamanho e estrutura da atribuição de limites e licenças 

O limite regional de emissões em 2021 será igual a 75.147.784 toneladas e diminuirá em 2.275 
milhões de toneladas de CO2 por ano a partir desse ano, resultando em uma redução total de 
30% no limite regional entre 2020 e 2030. 

Reserva de contenção de custos

A redação da Model Rule também prevê o uso contínuo de uma reserva de contenção de custos 
(CCR), introduzida após a primeira revisão do programa em 2012, oferecendo flexibilidade e 
contenção de custos para o programa. A CCR consiste em uma quantidade fixa de licenças 
(11.976.778 em 2021), além do limite existente, mantidas em reserva e somente disponibilizadas 
para venda se os preços das licenças excederem os níveis de preços pré-definidos.  
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•	 A redação da Model Rule prevê uma quantidade de licenças anuais para a CCR correspondente 
a 10% do limite regional, a partir de 2021 e nos anos subsequentes a ele. 

•	 As licenças da CCR são integralmente fungíveis. 

•	 As licenças da CCR são disponibilizadas de imediato em qualquer leilão em que a demanda 
por licenças a preços acima do preço de ativação da CCR exceda a oferta de licenças oferecidas 
para venda naquele leilão antes da adição de quaisquer licenças à CCR.

•	 Se a CCR for ativada, as licenças da CCR só serão vendidas pelo preço de ativação da referida  
CCR ou por preço acima dele. 

•	 O preço de ativação da CCR é de US$13,00 em 2021 e aumentará 7% por ano, de modo que a 
CCR só será ativada se os custos de redução de emissões forem maiores do que o projetado. 

Reserva de contenção de emissões  

A Model Rule dispõe sobre a criação e uso de uma reserva de contenção de emissões (ECR) que 
responderá à oferta e demanda no mercado se os custos de redução de emissões forem menores 
do que o projetado (definido em 11.307.333 licenças em 2021). Os estados reterão as licenças de 
circulação para garantir reduções adicionais de emissões se os preços caírem abaixo dos preços 
de ativação estabelecidos. Maine e New Hampshire não implementaram a ECR em suas regras 
estaduais e, portanto, não participam dela. As licenças retidas desta forma não serão oferecidas 
novamente para venda. 

•	 A Model Rule dispõe ainda sobre uma licença de ECR anual com limite de retenção de 10% dos 
orçamentos dos estados que implementam essa reserva. 

•	 O preço de ativação da ECR é de US$6,00 em 2021 e aumentará 7% por ano, de modo que a 
ECR só será ativada se os custos de redução de emissões forem menores do que o projetado. 

Compensações 

A Model Rule elimina duas categorias de compensação, a “Categoria de Compensação de 
SF6” e a “Categoria de Compensação de Eficiência Energética de Uso Final” e atualiza e retém 
três categorias que alguns estados podem continuar a implementar. Quaisquer licenças para 
compensação concedidas permaneceriam totalmente fungíveis em todos os estados. Até o 
momento, houve apenas um projeto de compensação aprovado pelo programa RGGI.

Preço de reserva 

A redação da Model Rule prevê o aumento do preço mínimo de reserva em 2,5 por cento por ano, 
sendo que o preço de reserva em 2021 é de US$ 2,38.

Referências: Baseado em ‘Summaryof RGGI Model Rule Updates’, 19 de dezembro de 2017  
www.rggi.org

Autor: Justin Johnson, Partner, MMR-LLC

RECOMENDAÇÕES PARA O SBCE
Uma das premissas para a implantação gradual de um sistema de comércio de emissões é 
garantir que a fase inicial tenha mecanismos que evitem desvios bruscos de preço, o que pode 

http://www.rggi.org
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afetar a competitividade dos regulados. Para isso, já foram discutidos mecanismos de proteção 
da competitividade, em particular, a alocação gratuita de direitos de emissão, que, em níveis 
altos, pode, ao contrário, deprimir preços por meio da redução de demanda nos leilões.

Todavia, como demonstrado acima, há de se considerar mecanismos adicionais para mitigar 
incertezas no sentido de manter a efetividade dos sinais de preços por meio de uma trajetória 
estável.

Como discutido anteriormente, a experiência com controles quantitativos tem sido empregada 
mais no sentido de responder a preços em queda, enquanto que a experiência com reservas de 
estabilidade de mercado ainda é incipiente e requer um desenho mais complexo. 

O Projeto PMR Brasil já discutiu alguns mecanismos de estabilidade de preços que poderiam 
ser adotados em sistemas de comércio no País e que já refletem uma avaliação da experiência 
internacional aqui reportada (ver Quadro 2). 

Dessa forma, sugerimos os seguintes mecanismos de estabilidade de preços para o SBCE:

Estabilidade de preços

•	 Definir intervalo (banda) de preço mínimo e máximo; 

•	 O uso de preço reserva de leilão com referência de preço mínimo; 

•	 Reserva de contenção de custos com percentual do orçamento de carbono anual para leilões, 
quando o preço ultrapassar o limite máximo da banda de preços; 

•	 Leilões com preços máximos fixos crescentes acima do limite máximo da banda;  

•	 Reserva de emissões com retirada de direitos de emissão até um percentual, quando os preços 
caírem até o limite mínimo da banda de preços.

Outra recomendação importante é acompanhar a experiência do EU ETS com Reserva de 
Estabilidade de Mercado e avaliar se a complexidade do modelo e as barreiras à sua implantação 
justificariam, ou não, o estabelecimento de mecanismo semelhante no SBCE. 

Banking e borrowing

Em relação aos mecanismos de estabilidade de preços, recomenda-se a aceitação da prática de 
banking, porém, com limites revisados periodicamente à luz da avaliação dos seus efeitos sobre 
preços ao longo dos anos e dentro do mesmo ciclo de compromisso. Considerando o alto grau de 
gratuidade da fase inicial, um limite inicial baixo seria recomendável. Evitar a prática do banking 
entre ciclos de compromisso, para que o efeito sobre a fase seguinte possa ser controlado. 

Seguindo a tendência dominante da experiência internacional, não permitir a prática de 
borrowing até a curva de aprendizado estar avançada, o que vai permitir uma avaliação mais 
segura dessa prática na consistência intertemporal do sistema.  

Penalizações

Para penalizações, sugere-se a relação de três unidades adicionais para cada uma não conciliada. 
Na fase inicial, contudo, a sugestão é de adotar um limite superior e valores monetários.

Conexão internacional

As possibilidades de conexão internacional devem ser evitadas até que o SBCE atinja maturidade 
e estabilidade de regra e preços ou, pelo menos, durante a fase inicial.
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Quadro 2 - Análise de mecanismos de estabilização de preços no Projeto 
PMR Brasil 

Durante o Projeto PMR Brasil, que avaliou a implantação de um Sistema de Comércio 
de Emissões (SCE) no país, foram analisados o papel e as possíveis características de um 
mecanismo de estabilização de preços para o mercado de permissões de emissão. A partir de 
um mapeamento da experiência internacional e de sua aplicabilidade à realidade nacional, as 
seguintes capacidades do mecanismo nortearam a análise: (I) ancorar expectativas: garantir 
maior previsibilidade aos agentes econômicos para a realização de investimentos de longo prazo; 
(ii) garantir o incentivo à descarbonização: evitar, no mercado, colapsos de preços que poderiam 
tornar o SCE ineficaz em alcançar seu objetivo principal: a mitigação de emissões e (iii) limitar 
aumentos nos custos de conformidade – evitar aumentos bruscos de preço (picos de preço),que 
poderiam afetar desproporcionalmente a competitividade dos agentes regulados.

Com tais objetivos em mente, e tendo em vista os aprendizados extraídos da experiência 
internacional com mecanismos de estabilização de preços, foram definidas inicialmente três 
indicações para o desenho do mecanismo: (i) adoção de formato ‘corredor ou banda de preços’, 
com limiares inferior e superior, tendo o mecanismo o papel de buscar manter os preços 
praticados no mercado dentro da faixa determinada; (ii) previsão de evolução de tal corredor ao 
longo das fases do sistema, garantindo a previsibilidade a longo prazo e (iii) consistência com as 
metas atribuídas ao SCE e as metas climáticas gerais do país.

O produto final da análise do PMR sobre mecanismos de estabilização de preços foram 
recomendações preliminares, que indicaram o desejo de adoção de tal mecanismo em um 
potencial SCE brasileiro, com as seguintes características:

 - Adoção de mecanismo de estabilidade de preços com previsão de atuação baseada em 
regras pragmáticas pré-definidas, a fim de buscar conter os preços limiares de direitos de 
emissão dentro de determinado corredor de preços. A indicação para o ‘corredor’: US$ 2 – 10 que 
representa preços regulados em países em desenvolvimento vs. mediana de preços em sistemas 
regulados no mundo.

- Estruturação de reserva de estabilidade de mercado, com 5% das permissões de emissão, a ser 
acionada caso preços de mercado se aproximem do limiar superior definido - haverá antecipação 
de leilão e injeção de 50% da reserva como oferta adicional ao leilão. Inclusive, cogita-se,caso 
a reserva seja esgotada e o problema persista, permitir ao regulador vender ‘permissões de 
conciliação’ ao teto de preço em montante limitado ao requerido para a conciliação de emissões 
de cada agente regulado, como é feito no SCE da Califórnia.

Já para garantir que os preços não caiam abaixo do limiar inferior, haverá preço mínimo para 
compra nos leilões de permissões de emissão (igual ao limiar inferior definido) e postergação/
cancelamento de leilões, caso o preço se aproxime do limiar inferior definido. Cogita-se também 
a possibilidade de o regulador comprar permissões ao piso de preço, aumentando e calibrando a 
ambição do sistema, caso os preços não reflitam o que se esperava.

Quanto à evolução dos preços no intervalo, indicam-se valores reais com crescente ambição 
ao longo das fases do sistema (x% + inflação). Análises futuras deverão avaliar ‘x’, garantindo 
consistência com metas nacionais de emissões de GEE.

Autor: Guido Couto Penido Guimarães, Coordenador Técnico do PMR Brasil – 5º Workshop 

Proposta de Marco Regulatório para o Mercado de Carbono Brasileiro - CEBDS 62



Proposta de Marco Regulatório para o Mercado de Carbono Brasileiro - CEBDS 63

REFERÊNCIAS 

ASIAN DEVELOPMENT BANK. The Korea Emissions Trading Scheme Challenges and Emerging 
Opportunities. Manila: ADB, nov. 2018. Disponível em: https://www.adb.org/sites/default/files/
publication/469821/korea-emissions-trading-scheme.pdf. Acesso em: 20 mar. 2021.

INTERNATIONAL CARBON ACTION PARTNERSHIP. Emissions Trading Worldwide: Status Report 
2020. Berlin: ICAP, 2020.

PAHLE, M.; QUEMIN, S.  EU ETS: The Market Stability Reserve should focus on carbon prices, not 
allowance volumes. EU: Energy Post, jun. 2020.

PARTNERSHIP FOR MARKET READINESS. MEXICO PMR. Project Implementation Status Report. 
ISR 02 covering period 10/2019-09/2020. Washington: The World Bank, 2019. 

POSTIC, S.; FETET, M. Global Carbon Accounts 2020. Paris: Institute for Climate Economics, maio 
2020.

VIVID ECONOMICS. Market stability measures: Design, operation and implications for the linking 
of emissions trading systems. Londres, fev. 2020.

https://www.adb.org/sites/default/files/publication/469821/korea-emissions-trading-scheme.pdf
https://www.adb.org/sites/default/files/publication/469821/korea-emissions-trading-scheme.pdf


Proposta de Marco Regulatório para o Mercado de Carbono Brasileiro - CEBDS 64

SISTEMA DE RELATO 
DE EMISSÕES
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06
CAPÍTULO

A contabilização, quantificação e divulgação das informações 
sobre as emissões de forma acurada, padronizada e 
verificada são vitais para a custo-efetividade de um sistema 
de comércio de emissões 

Como já descrito nos capítulos anteriores, a prática de um sistema 
de comércio de emissões exige que a fonte regulada concilie suas 
emissões anuais com o equivalente em direitos de emissões e, quando 
for o caso, com créditos adquiridos por meio de offsets (mecanismos de 
compensação) autorizados. 

A recomendação é de que a obrigatoriedade de participação das fontes 
industriais nesse sistema de comércio seja para aquelas que emitem 
acima de um patamar entre 25 e 50 MtCO2 ano, ainda a ser definido. Uma 
grande parcela das indústrias já reporta voluntariamente as suas emissões, 
portanto, essas informações já existem. 

No entanto, a rigidez de protocolos para a gestão organizacional é menos 
importante para essas empresas, uma vez que o objetivo primordial desse 
monitoramento é o de acompanhar, avaliar e melhorar a evolução do perfil 
de emissões. Já para o pleno e eficaz funcionamento de um sistema de 
comércio de emissões, a uniformidade de protocolos é essencial para avaliar 
a conquista de metas. 

É preciso encontrar a melhor forma de medir e definir o preço mais 
adequado para garantir a eficiência do sistema de comércio de emissões, 
levando-se em conta a adoção de incentivos para a minimização de custos, 
mas sem perder de vista a criação de metas de redução das emissões 
que assegurem que o objetivo de contenção do aquecimento global seja 
assegurado.    

A contabilização, quantificação e divulgação das informações dessas 
emissões de forma acurada, padronizada e verificada são, dessa forma, 
vitais para a custo-efetividade do sistema. Sendo assim, é crucial que exista 
um sistema para a Mensuração, Relato e Verificação (MRV) das emissões. 

O procedimento anual de MRV, juntamente com todos os processos 
associados, é conhecido como ciclo de conformidade para conciliação das 
emissões. Para atingir esses parâmetros, todos os sistemas de comércio de 
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emissões ou adaptaram sistemas já existentes ou criaram tais sistemas conjuntamente com o 
sistema de comércio. 

EXPERIÊNCIA INTERNACIONAL
A seguir, são descritos os métodos de relato adotados nos sistemas de comércio de emissões na 
União Europeia, Califórnia, Coréia do Sul e México.

União Europeia1

As 11 mil instalações industriais e os operadores de aeronaves cobertos pelo EU ETS devem ter um 
plano aprovado para monitorar e relatar as suas emissões anuais. Esse plano também faz parte 
da licença de funcionamento necessária para instalações industriais. Essa exigência, vale ressaltar, 
não se aplica às instalações fora do ETS.

Todos os anos, as instalações reguladas devem apresentar um relatório de emissões. Os dados de 
um determinado ano devem ser examinados por um verificador credenciado até 31 de março do 
ano seguinte. Depois, os operadores devem devolver o número equivalente de licenças até 30 de 
abril do mesmo ano.

As regras relacionadas ao ciclo de conformidade são estabelecidas em dois regulamentos:

•	 Regulamento de Monitoramento e Relatório (Monitoring and Reporting Regulation - MRR);

•	 Regulamento de Acreditação e Verificação (Accreditation and Verification Regulation - AVR).

Para promover a eficiência administrativa e uma abordagem harmonizada entre os países, a 
Comissão Europeia fornece modelos como base para: (i) planos de monitoramento, (ii) relatórios 
anuais de emissão (incluindo relatórios tonelada-quilômetro por operador de aviação), (iii) 
relatórios de verificação e (iv) relatórios de melhoria.

O EU ETS classifica as instalações em três categorias diferentes de monitoramento com base em 
suas emissões anuais médias:

•	 Categoria A: iguais ou inferiores a 50.000 tCO2e;

•	 Categoria B: iguais ou inferiores a 500.000 tCO2e;

•	 Categoria C: superiores a 500.000 tCO2e.

Simplificações adicionais no sistema MRV são aplicáveis ​​a instalações com emissão média anual 
inferior a 25.000 tCO2 e  para reduzir custos administrativos. Há, também, diretrizes específicas 
para as atividades de aviação que estão dentro do escopo do EU ETS.

Como princípio geral, os operadores de instalações B e C são obrigados a aplicar o nível mais alto 
para cada parâmetro (dados de atividade, fator de cálculo, etc.). 

Emissões de CO2, por exemplo, de atividades de combustão são estimadas da seguinte forma:

Emissões de CO2 

= Quantidade de combustível * Valor calorífico líquido  
*Fator de emissão*Fração de biomassa*Fator de oxidação

1	  Ver EC (2017).
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O MRR usa diferentes níveis para definir os parâmetros em que instalações de tamanhos 
diferentes precisam relatar suas emissões (ver a Tabela 1 abaixo).

TABELA 1: PARÂMETROS PARA ESTIMATIVA DE EMISSÕES NO EU ETS.

NÍVEL

DADOS DE ATIVIDADE

FATOR DE 
 EMISSÃO

FRAÇÃO DE 
BIOMASSA

FATOR DE  
OXIDAÇÃO

INCERTEZA 
MÁXIMA EM 

QUANTIDADE DE 
COMBUSTÍVEL

VALOR  
CALORÍFICO  

LÍQUIDO

Nível 4 +/- 1,5% Fatores 
determinados 
por análise

Fatores 
determinados 
por análise

Fatores 
determinados 
por análise

Fatores 
determinados 
por análiseNível 3 +/- 2,5%

Nível 2 +/- 5%

Fatores 
específicos 
de país/valor 
de faturas de 
combustível

Fatores 
específicos de 
país/valores de 
proxy a partir 
da análise

Fatores 
específicos de 
país

Nível 1 +/- 7,5%
Fatores padrão 
do Anexo VI do 
MRR

Fatores padrão 
do Anexo VI do 
MRR

Fatores 
padrão

1

 
Fonte: European Commission (2017)

Os níveis com incerteza geral são inferiores a 7,5% para instalações de categoria A, menos de 5,0% 
para instalações de categoria B e inferiores a 2,5% para instalações de categoria C. 

As instalações credenciadas no sistema recebem um atestado, emitido por um organismo 
nacional de acreditação, de que cumpre os requisitos estabelecidos por normas harmonizadas 
de acordo com o AVR. Os verificadores podem ser pessoas físicas ou jurídicas independentes 
credenciadas, e podem ser credenciados para mais de um escopo de atividade. 

Califórnia2

O Regulamento para Relato Obrigatório de Emissões de Gases de Efeito Estufa (Regulation for 
the Mandatory Reporting of Greenhouse Gas Emissions -MRR) da Califórnia foi originalmente 
aprovado em 2007, durante a primeira fase do programa, sendo revisado em 2010, 2012, 2013 e 
2014.

Em torno de 500 fontes, entre geradores de eletricidade, instalações industriais, fornecedores 
de combustíveis e importadores de eletricidade, devem realizar relatos de emissões de acordo 
com o MRR. Um resumo dos dados de emissões de GEE relatados no MRR são tornados públicos 
a cada ano, e os dados usados ​​pelo Programa de Cap-and-Trade são incluídos no Inventário de 
Gases de Efeito Estufa da Califórnia.

Todos os relatórios de dados de emissões de GEE devem estar em conformidade com os 
requisitos regulatórios e ser enviados por meio do sistema eletrônico de relatoria3. Documentos 

2	 Ver, por exemplo, ICAP (2020) e https://ww2.arb.ca.gov/mrr-regulation.
3	  Denominado Cal e-GGRT.
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de orientação para relatórios e materiais de treinamento são fornecidos para esclarecer a 
aplicabilidade das regras e auxiliar os relatores no cumprimento do regulamento.

O California Air Resources Board (CARB), considerada a “agência do ar puro” do governo da 
Califórnia, implanta e supervisiona um programa de verificação de terceiros para dar suporte aos 
relatórios obrigatórios de GEE. Todos os relatórios de GEE sujeitos ao Programa de Cap-and-Trade 
devem ser examinados de forma independente por verificadores credenciados pelo CARB.  

Coreia do Sul4    

Antes da criação do Korean ETS, o país asiático já contava com um Sistema de Gestão de Metas 
de Energia e Gases de Efeito Estufa obrigatório (Target Management System - TMS), lançado em 
2012, após uma fase piloto de dois anos iniciada em 2010. O objeto desse sistema era designar 
as empresas que gerenciam (e definem) as metas de emissão nacional de GEE, economizando 
energia e melhorando a eficiência energética a fim de atingir as metas de médio prazo.

O TMS possibilitou a coleta de dados de emissões verificadas e o treinamento no processo de 
monitoramento, reporte e verificação. O reporte era obrigatório para empresas com emissão 
anual corporativa acima de 50000 tCO2 e uso de energia acima de 200 TJ e/ou para instalações 
com emissão anual acima de 15000 CO2 ou consumo de energia acima de 80 TJ. 

O TMS permitiu a coleta e verificação dos dados de GEE no país para ajudar a desenvolver 
um sistema de relato e verificação para a etapa preparatória à introdução do ETS. O Korean 
ETS atualmente cobre em torno de 600 instalações, e o sistema de relato do TMS tem sido 
aprimorado por meio de atualizações regulares até a adoção dos padrões internacionais.

Todos os verificadores precisam ser credenciados, atendendo à lista de qualificações designada 
pelo regulador do ETS, e apresentar padrões internacionais, como ISO 14.065: 20134 ou IAF MD 
6: 2014.5. Verificadores credenciados incluem agências governamentais, associações industriais, 
institutos de pesquisa e auditores. Muitos deles também já eram credenciados para o CDM. 

México5

Como derivado da Lei Geral sobre Mudança do Clima, vigente desde 2012, o Registro Nacional 
de Emissões (Registro Nacional de Emisiones - RENE) permite a compilação da informação 
necessária sobre os GEE dos diferentes setores produtivos do México.

Existe uma forte relação e sinergia entre a RENE e o ETS. Todos os participantes do ETS, em torno 
de 300 instalações, devem estimar, verificar e reportar suas emissões anuais junto ao RENE. 

O RENE também está sendo expandido para registrar resultados de mitigação de mecanismos 
voluntários no México. Este sistema centralizado, administrado pelo órgão federal regulador 
SEMARNAT (Secretaría de Medio Ambiente y Recursos Naturales), permitirá registrar 
e acompanhar, com transparência, as transações nacionais e internacionais com outros 
mecanismos, como os potenciais relacionados ao Artigo 6º do Acordo de Paris.

Os setores industriais devem, obrigatoriamente, reportar suas emissões diretas e indiretas de 
gases de efeito estufa ou compostos de todas as suas instalações quando excederem 25.000 

4	  Ver, por exemplo, Niederhafner (2014), PMR (2019) e ADB (2018).

5	  Ver, por exemplo, ICAP (2020) e https://www.gob.mx/semarnat/acciones-y-programas/registro-nacional-de-emisiones-
rene.
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tCOe. Os setores são: energia, indústria, transporte, agrícola, resíduos sólidos, comércio e serviços.

Os GEE ou compostos a serem relatados são: dióxido de carbono, metano, óxido nitroso, carbono 
negro ou fuligem, gases fluorados, hexafluoreto de enxofre, trifluoreto de nitrogênio, éteres 
halogenados, halocarbonos, além da mistura desses gases e outros gases identificados pelo 
Painel Intergovernamental para a Mudança do Clima (IPCC, da sigla em inglês).

Em resumo, internacionalmente, as experiências exigem reporte anual com verificação por 
auditoria externa, e os verificadores são credenciados pelos reguladores do sistema de comércio. 
O relato de emissões é obrigatório para todas as instalações que participam do mercado, ou 
seja, que emitem acima de certo patamar. Esse relato também é obrigatório para instalações 
que emitem numa faixa abaixo desse limiar para acompanhamento e possível obrigação de 
participação. Para tal, há um sistema nacional de relato de emissões ajustado às características 
do mercado de carbono.   

EXPERIÊNCIAS BRASILEIRAS COM RELATO DE EMISSÕES
Como já discutido anteriormente, a participação no sistema de comércio se dá por meio do 
modelo de instalação (fonte de emissão), e não por empresa/organização.

Parte significativa das grandes empresas brasileiras já conta com inventários organizacionais em 
que voluntariamente monitoram, relatam e verificam as suas emissões de GEE como um todo. 
Esses inventários são enviados para plataformas como o Programa Brasileiro GHG Protocol e/ou 
para os sistemas estaduais de relato. 

Desenvolvido pelo CEBDS em parceria com FGVces, WRI, Ministério do Meio Ambiente e World 
Business Council for Sustainable Development (WBSCD), além das 27 empresas fundadoras, o 
Programa Brasileiro GHG Protocol foi criado em 2008 e é responsável pela adaptação do método 
GHG Protocol ao contexto brasileiro e pelo desenvolvimento de ferramentas de cálculo para 
estimativas de emissões de gases do efeito estufa.  

Essas iniciativas têm protocolos flexíveis e visam a incentivar inventários organizacionais no 
intuito de mapear o perfil das emissões e identificar as oportunidades de melhoria com 
estratégias, planos e metas para redução e gestão das emissões. Portanto, os objetivos e 
procedimentos de relatos voluntários são distintos dos relatos mandatórios para fins de 
precificação de carbono (ver Quadro 1).
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Quadro 1:Experiência de Inventários Organizacionais no Brasil

O Programa Brasileiro GHG Protocol (PBGHG) foi criado em 2008 e é responsável pela adaptação 
do método GHG Protocol ao contexto brasileiro e pelo desenvolvimento de especificações, 
diretrizes, notas técnicas e ferramentas de cálculo para estimativas de emissões de Gases de 
Efeito Estufa (GEE) por organizações brasileiras.  

Atualmente, o PBGHG é um dos principais canais para organizações brasileiras demonstrarem, 
de forma voluntária, transparência e responsabilidade ambiental perante a sociedade no que diz 
respeito ao enfrentamento da mudança do clima. 

O PBGHG é coordenado pelo Centro de Estudos em Sustentabilidade da EAESP FGV e tem 
como objetivos: (1) estimular a cultura corporativa de inventário de emissões de GEE no Brasil 
para uma agenda de enfrentamento às mudanças climáticas nas organizações e (2) proporcionar 
instrumentos e padrões de qualidade internacional para contabilização das emissões e publicação 
dos inventários. Organizações podem aderir ao PBGHG e se tornar membro da iniciativa para 
receber insumos técnicos e participar de atividades (treinamentos e outros) para auxiliar no 
Monitoramento, Relato e Verificação (MRV) de suas emissões de GEE de forma voluntária. 

Por meio do Registro Público de Emissões (RPE), o PBGHG divulga informações sobre emissões 
de GEE de centenas de organizações brasileiras. Importa observar que em seus inventários 
de emissões, as organizações-membro do Programa (156 membros em 2020) relatam não só 
suas emissões anuais, mas também as ações que desenvolvem por meio de suas estratégias 
de mitigação de emissões. Em uma pesquisa realizada em 2020, 49% dos membros que 
responderam um questionário possuem metas de redução e ou compensação de emissões. 

Como mencionado anteriormente, o PBGHG pode ser categorizado como uma iniciativa 
de MRV voluntário, já que proporciona insumos técnico e outros aportes para auxiliar a 
elaboração, certificação (por terceira parte independente) e publicação de inventários de 
suas organizações-membro. Por se tratar de um MRV voluntário, organizações possuem certa 
flexibilidade no que diz respeito à forma como elaboram seus inventários para o PBGHG. Até 
certo ponto, isto pode dificultar a comparabilidade entre organizações no que diz respeito 
aos seus níveis de emissões e resultados de mitigação. O Programa, por exemplo, estipula 
somente regras mais rígidas sobre contabilização (quais fontes de emissão devem ser incluídas 
no inventário e como estas devem ser categorizadas) e torna flexível como organizações irão 
quantificar estas emissões (como fazer o cálculo e quais fatores de emissão usar). Isto não é um 
problema, já que o PBGHG não possui a comparabilidade entre organizações como objetivo 
primordial. Para o PBGHG, o processo pode ser considerado mais relevante do que o resultado 
final. Em outras palavras, o Programa busca incentivar que organizações consigam incorporar 
em suas atividades a cultura coorporativa de inventariar e gerir suas emissões, sem focar 
demasiadamente nas padronizações e rigidez das regras de MRV. 

A uniformização de regras de MRV se torna mais essencial quando olhamos para um MRV 
mandatório, que decorre de regulação. Nele, o Poder Público impõe a obrigatoriedade aos entes 
regulados de elaborar seus inventários e submeter tais informações ao órgão competente. Em 
tais situações a comparabilidade é importante, para que o relato possa, por exemplo, impor 
restrições às maiores emissões, ou conceder benefícios para benchmarks. 

A precificação de carbono (por meio do tributo ou mercado de venda de permissões) é um 
exemplo de política pública que demanda um MRV mandatório rígido, já que envolve conceder 
um valor monetário às emissões ou reduções de GEE aos atores cobertos pelo mecanismo. 
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https://eaesp.fgv.br/centros/centro-estudos-sustentabilidade/projetos/programa-brasileiro-ghg-protocol
https://eaesp.fgv.br/centros/centro-estudos-sustentabilidade
https://registropublicodeemissoes.com.br/
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A tabela abaixo lista algumas das principais diferenças entre um MRV voluntário (usando o 
PBGHG como exemplo) e MRV mandatório.

MRV VOLUNTÁRIO (PBGHG) MRV MANDATÓRIO

Objetivos

•	 Ferramenta de gestão (visão geral) •	 Cumprir com regulação 

•	 Demonstrar responsabilidade
•	 Ferramenta de gestão 

(somene fontes reguladas)

•	 Demonstrar transparência •	 Ganhar competitividade 

•	 Ser líder no setor

•	 Ganhar competitividade 

Monitoramento

•	 Regras de contabilização •	 Somente fontes reguladas 

•	 Recomendações sobre 
quantificação 

•	 Regras rígidas de 
contabilização e 
quantificação

•	 Todas as fontes de emissão •	 Somente GEE regulados 

•	 Todos os GEE

Relato 

•	 Publicidade
•	 Demonstrar cumprir com 

regulação

•	 Informações qualitativas •	 Publicidade restrita

•	 “Contar uma história” •	 Dados de atividades 

Verificação •	 Opcional •	 Obrigatória 

Por Guilherme Borba Lefèvre, FGVces
Centro de Estudos em Sustentabilidade/FGV EAESP – 4º Workshop Técnico do CEBDS

Uniformidade de protocolos 

Como mostra o Quadro 1, a rigidez de protocolos para gestão organizacional é menos importante 
uma vez que o objetivo é o de acompanhar, avaliar e melhorar a evolução do perfil de emissões. 
Para um sistema de comércio de emissões, a uniformidade de protocolos é, ao contrário, essencial 
para a viabilização da equivalência de reduções que sejam fungíveis nas trocas e permitam avaliar 
a conquista de metas. Entretanto, a capacidade técnica e gerencial já desenvolvida para protocolos 
existentes poderá ser facilmente direcionada a um protocolo padrão. 

Experiências estaduais 

No Estado do Rio de Janeiro, a obrigação de relato de emissões faz parte do processo de 
licenciamento ambiental restrito aos aterros sanitários, estações de tratamento de esgoto, 
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indústria (petroquímica, petróleo, química, produção de alumínio, cerâmica, cimento, vidro e 
siderurgia), termelétricas a combustíveis fósseis e unidades de processamento de gás natural.

No Estado de São Paulo, o inventário organizacional anual é obrigatório para setores industriais 
mais intensivos em carbono, e também para outras instalações com consumo de combustível 
fóssil que emitam quantidade superior a 20.000 tCO2e/ano.

Nas experiências estaduais, os protocolos são também flexíveis e podem transitar a ABNT NBR 
ISO 14.064-1 – Gases de Efeito Estufa – e o GHG Protocol, e não exigem verificação de terceira 
parte.

Há também a experiência do Sistema de Registro Nacional de Emissões (SIRENE) para 
acessibilidade aos resultados do Inventário Nacional de Emissões, desenvolvido pelo Ministério 
da Ciência, Tecnologia e Inovações (MCTI). O inventário nacional não discrimina organizações e é 
estimado com base em dados agregados setoriais, e serve de base para as comunicações oficiais 
do país para a Convenção do Clima e a do Protocolo de Montreal.

Entretanto, o SIRENE está desenvolvendo um programa voluntário de inventário organizacional 
com base nas experiências do GHG Protocol e dos relatos estaduais. Como detalhadamente 
descrito em seu Anexo, além de voluntário, esse programa, à semelhança das experiências 
estaduais, adotará protocolos já existentes, inclusive formas eletrônicas de reporte. Embora 
planeje um relato por instalação, sua fase inicial será de emissões da empresa como um todo (ver 
Quadro 2).

Quadro 2: Sistema de Registro Nacional de Emissões (SIRENE)
 
Como signatário da Convenção-Quadro das Nações Unidas sobre Mudança do Clima (United 
Nations Framework Convention on ClimateChange – UNFCCC), o Brasil tem o compromisso de 
relatar seus inventários nacionais de emissões e remoções de gases de efeito estufa (GEE), como 
parte de suas Comunicações Nacionais e Relatórios de Atualizações Bienais (BUR). O Ministério 
da Ciência, Tecnologia e Inovações (MCTI), por meio da Coordenação-Geral de Ciência do Clima e 
Sustentabilidade (CGCL), é o órgão responsável por coordenar essas atividades em âmbito federal.

Diversas instituições públicas e privadas participam do processo de elaboração dos 
Inventários Nacionais, contribuindo com a disponibilização de dados de atividades, ou com 
o desenvolvimento de parâmetros e fatores de emissão nacionais, pertinentes ao exercício 
da metodologia a ser aplicada na elaboração dessas estimativas para o país. Para conferir 
perenidade, acessibilidade, segurança e transparência aos Inventários Nacionais, o Decreto nº. 
9.172, de 17 de outubro de 2017, oficializou a atribuição, em âmbito federal, para a disponibilização 
de resultados de inventários de GEE, por meio do SIRENE, sendo conferida ao MCTI a 
responsabilidade pela implantação e manutenção do sistema.

Além de tratar dos Inventários Nacionais, esse Decreto também dispôs sobre a inserção 
voluntária de inventários organizacionais no sistema. Com base nesse arcabouço, fez-se 
necessário o aprofundamento das discussões por parte do governo federal e de instituições 
relacionadas, de modo a garantir a padronização e qualidade dos dados referentes ao relato 
voluntário. Como forma de articular essa discussão, o MCTI, em colaboração com o atual 
Ministério da Economia (ME), criou, em janeiro de 2018, o Grupo de Trabalho (GT) sobre 
Inventários Organizacionais, no âmbito do Comitê Técnico da Indústria de Baixo Carbono (CTIBC).
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O escopo do GT foi dividido em quatro ciclos: CICLO I – Introdutório: para levantamento de 
iniciativas existentes e identificação de objetivos gerais para a plataforma de relato; CICLO II – 
Metodológico: para definição de diretrizes de relato e verificação; CICLO III – Adesão, verificação e 
submissão: para definição dos procedimentos de relato, estratégias de divulgação e alinhamento 
final para construção da plataforma; CICLO IV – Plataforma de reporte: para apresentação dos 
recursos e funcionalidades da plataforma.

O componente exclusivamente dedicado a receber inventários organizacionais de emissões 
de GEE tem como objetivos principais o aumento da transparência, consistência e qualidade 
geral dos dados de emissões e remoções relatados voluntariamente por organizações, além da 
melhoria e/ou validação das informações utilizadas na elaboração do Inventário Nacional.

Uma vez que, no Brasil, ainda não há procedimentos padronizados em uma instituição pública 
federal para o recebimento de inventários organizacionais, espera-se que essa iniciativa possa 
auxiliar organizações que queiram dar visibilidade às suas ações de gestão e relato de emissões 
e remoções, principalmente para aquelas com alto potencial de emissão, tendo como base uma 
diretriz comum de contabilização. A partir de uma base unificada e transparente, formuladores 
de políticas e outras partes interessadas poderão utilizar o sistema para desenvolvimento de 
suas atividades, tais como decisões de investimento, escolhas de mercado, análise de políticas de 
apoio, marketing, pesquisas e interesses do público em geral.

O GT conta com mais de 50 participantes de 32 instituições pertencentes às iniciativas 
pública e privada. Até o momento, foram realizadas quatro reuniões oficiais para discussão e 
aprofundamento técnico, com consolidação já realizada de todas as etapas até o Ciclo III. Foram 
também realizadas reuniões bilaterais com os entes subnacionais que já possuem sistema de 
relato (São Paulo, Rio de Janeiro, Minas Gerais e Paraná). Como desdobramento, também foi 
firmado um Acordo de Cooperação Técnica (ACT) com o Carbon Disclosure Project (CDP), com 
vistas ao compartilhamento da base de dados, uma vez que essa iniciativa já conta com o relato 
de emissões de diversas organizações.

Os elementos de desenho da plataforma foram estabelecidos, ao final do Ciclo III, para as 
organizações que desejam inserir suas informações no SIRENE e se referem à orientação para 
contabilização das emissões e remoções a partir das especificações do Programa Brasileiro GHG 
Protocol ou da ABNT NBR ISO 14064-1, ampla cobertura, não havendo limiares definidos para o 
relato, tornando a plataforma acessível a todos aqueles que queiram incluir suas informações, 
imprescindibilidade de relato das emissões e remoções de Escopos 1 e 2, relato referente às 
instalações físicas, necessidade de verificação por terceira parte por organismos de verificação 
acreditados pelo Instituto Nacional de Metrologia, Normalização e Qualidade Industrial (Inmetro); 
dentre outros.

Atualmente, o Ciclo IV do GT está em andamento para a estruturação das funcionalidades do 
sistema para recebimento dos relatos, com apoio da equipe de tecnologia da informação. Espera-
se que, quando implantada, tal iniciativa possa garantir uma plataforma robusta e confiável, 
ainda que em caráter voluntário, mas tendo em vista futuros desdobramentos de eventuais 
sistemas mandatórios a serem instituídos no país.

Por Márcio Rojas da Cruz, Renata P. Soares Grisoli e Giovanna Lunkmoss
Coordenação-Geral de Ciência do Clima e Sustentabilidade/Ministério da Ciência, Tecnologia e 

Inovações –  4º Workshop Técnico do CEBDS 
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RECOMENDAÇÕES PARA O SBCE
As experiências já existentes de inventário organizacional reportam as emissões das empresas 
como um todo, mas a estimativa desse agregado ainda carece de monitoramento. Embora esses 
dados não sejam obrigatoriamente tornados públicos, a informação desagregada por fonte já 
está disponível.  

Entretanto, a rigidez de protocolos para gestão organizacional é menos importante, uma vez 
que o objetivo é o de acompanhar, avaliar e melhorar a evolução do perfil de emissões. Já para 
o pleno funcionamento de um sistema de comércio de emissões, a uniformidade de protocolos 
é, ao contrário, essencial para a viabilização e equivalência de reduções que sejam fungíveis nas 
trocas e permitam avaliar a conquista de metas. Entretanto, a capacidade técnica e gerencial 
já desenvolvida para protocolos existentes poderá ser facilmente direcionada a um protocolo 
padrão de um sistema nacional de relato.

Como a participação obrigatória no SBCE será restrita às fontes que emitam acima de um 
determinado limiar, a maioria das fontes reguladas será de grandes empresas. Como visto na 
apresentação da experiência internacional, esses sistemas cobrem, em média, de 300 a 600 
instalações que representam de 150 a 300 empresas, dependendo fase da implantação. Esse 
intervalo já abrangeria uma parte do quantitativo das 160 empresas que já, voluntariamente, 
realizam inventários organizacionais no País (ver Quadro 1).

Há também, no Brasil, uma larga e exitosa experiência com entidades verificadoras com os 
projetos de Mecanismo de Desenvolvimento Limpo (MDL) do Protocolo de Quioto.

Dessa forma, as informações e capacidade técnica e gerencial das experiências de relatos 
voluntários e estaduais, acima descritos, poderão ser de grande valia para a implantação de um 
sistema de relato dedicado ao Sistema Brasileiro de Comércio de Emissões (SBCE). 

Sendo assim, recomenda-se:

•	 A criação de um Sistema de Relato Obrigatório de Emissões de Gases de Efeito Estufa no 
âmbito do marco regulatório do SBCE, aproveitando o esforço e o avanço técnico do programa 
de inventário organizacional do SIRENE, especificamente para as fontes que participam desse 
sistema de comércio;

•	 A definição de limiares de emissão menores do que aqueles de participação no SBCE para 
que outras fontes que ainda não participam dele possam se preparar para fases futuras do 
sistema;

•	 Protocolos específicos com parâmetros e procedimentos padronizados que aproveitem o 
aprendizado das experiências dos protocolos voluntários e do MDL; 

•	 A inclusão da exigência de verificação por entidade externa e os critérios para elegibilidade e 
credenciamento desses verificadores. 
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PLATAFORMAS DE 
COMERCIALIZAÇÃO 07

CAPÍTULO

A infraestrutura na qual a comercialização dos direitos de 
emissão e offsets se realiza deve garantir uma sinalização 
correta de preços com segurança, baixo custo de transação 
e sem exercício de poder de mercado 

No capítulo 6 foram analisadas as melhores maneiras para relatar e 
monitorar as emissões de cada participante do SBCE. Já o capítulo 7 vai 
abordar o registro e as plataformas de comercialização dos direitos de 
emissão e offsets (mecanismos de compensação). 

No sistema jurisdicional de comércio de emissões, de acordo com o 
desenho que está sendo feito para a implantação do SBCE, o regulador 
define uma quantidade agregada anual de emissões, que por sua vez 
geram uma quantidade equivalente de direitos de emissão1.

As instalações cobertas pelo sistema têm de conciliar suas emissões, 
ao final de cada ano, com um equivalente desses direitos de emissão. 
Parte de tais direitos é distribuída gratuitamente como um mecanismo 
de proteção à competitividade e ao vazamento de emissões. Já a 
outra parcela é leiloada ao longo do ano, obedecendo a um calendário 
previamente estabelecido.

Nos sistemas jurisdicionais de comércio, uma pequena parte das 
emissões das instalações reguladas pode, também, ser conciliada com 
créditos de carbono de instalações não reguladas, as chamadas offsets. 

Portanto, as plataformas ou infraestruturas nas quais a comercialização 
desses direitos e offsets se realiza devem garantir uma sinalização correta 
de preços com segurança, baixo custo de transação e sem exercício de 
poder de mercado.

As instalações reguladas podem ser representadas por entidades 
operadoras, ou como acontece em muitas jurisdições, entidades 
não reguladas, produtivas ou não, podem participar também da 
comercialização dos direitos de emissão. Em todos esses casos, cada 
instalação ou entidade participante do sistema tem uma conta separada 

1	 Geralmente, cada direito equivale a 1tCO2e.
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em que são registrados os seus direitos de emissão e de offsets, além de contabilizadas as trocas 
entre o regulador e outras entidades participantes. 

Sistema de registro 

A quantidade de direitos de emissão a ser leiloada e a quantidade de créditos de offsets 
autorizada são contabilizadas em contas distintas, e essas transações geram uma transferência 
para a conta de cada participante do sistema. Em resumo, cada participante do mercado é 
obrigado a ter uma conta própria para esse fim, na qual são registradas as entradas e saídas de 
direitos de emissão e créditos de offsets. Esse sistema de registro é controlado pelo regulador 
e deve garantir, com precisão, a contabilização da emissão, titularidade, transferência e 
cancelamento dos direitos de emissão e créditos de offsets. 

Além da compra de direitos de emissão nos leilões do regulador e de offsets, as instalações 
reguladas podem realizar, entre si, trocas dos direitos que detêm.

O leiloeiro dos direitos de emissão pode ser uma entidade pública ou privada, que vai oferecer 
uma plataforma de comercialização credenciada pelo regulador, que pode selecionar uma única 
plataforma para realizar os certames ou permitir que as transações sejam realizadas em mais de 
um ambiente de negócios. 

Uma plataforma única para leilões fortalece o sinal de preço, com a redução das despesas 
do regulado com encargos, aprendizado e facilidade de acesso, além de reduzir os custos de 
gerenciamento do regulador na organização do calendário de leilões. É importante salientar que 
a plataforma do leiloeiro precisa demonstrar capacidade na estrutura de oferta desses serviços e 
na adequação às normas adotadas pelo regulador quanto aos prazos de contratação e práticas 
de registro das transações. 

Concorrência para aprimorar os mecanismos de mercado   

Para as trocas de direitos de emissão entre entidades reguladas e as compras de offsets, o órgão 
regulador também credencia plataformas de comercialização. Nesse mercado secundário, 
onde há acordos de balcão e/ou ambientes eletrônicos de mercado, a existência de várias 
plataformas se justifica e a concorrência pode incentivar o aprimoramento dos mecanismos 
de mercado. Nesses casos, o regulador pode proibir a plataforma de leilões de participar do 
mercado secundário para evitar conflito de interesses. A seleção das plataformas deve exigir 
procedimentos de registro e regras de contratação de mercados spot (à vista), a termo e 
derivativos. No entanto, mercados com baixa liquidez acabam por inviabilizar a multiplicidade de 
plataformas.

Como nos sistemas jurisdicionais de comércio de emissões o regulador estabelece regras 
de elegibilidade e certificação de créditos de offsets, que podem ser utilizados para fins de 
compensação, a validação de tais créditos para participação no sistema fica a cargo do regulador 
e segue procedimentos preestabelecidos para transitar dentro dele.

É importante ressaltar que os direitos alocados gratuitamente, e todas as transações de leilões, 
offsets e trocas no mercado secundário, são contabilizados nas contas do sistema de registro para 
garantir a integridade do comércio sem duplicidade de trocas dos mesmos direitos ou créditos.

O regulador determina a documentação e as exigibilidades dos participantes autorizados a 
participar dos leilões e dos mercados secundários. 

Com a transparência e a segurança dos registros, os preços de leilões, offsets e mercado 
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secundário devem estar alinhados e variando apenas conforme os custos de transação de cada 
opção, que podem ser diferentes entre plataformas e tipos de troca no mercado secundário ou 
de créditos de carbono.

A quantidade de direitos a serem leiloados irá influenciar diretamente a liquidez do mercado 
secundário e de offsets; portanto, a quantidade de alocação gratuita será um fator importante 
para a liquidez de todo o sistema. 

Quem pode participar dos leilões

As entidades reguladas podem ser representadas nos leilões e comércio do mercado secundário 
por entidades não reguladas, que atuarão em favor da entidade regulada. Entidades não 
reguladas e não sujeitas à conciliação de suas emissões podem também atuar como investidoras 
com compras e trocas próprias. Cada regulador cria regras específicas para credenciamento 
das entidades não reguladas e seu credenciamento nas atividades de compra em leilões e de 
comércio.

A participação de entidades não reguladas como investidoras na compra dos leilões altera a 
liquidez do mercado. Essa participação externa pode, assim, dependendo do seu montante 
relativo ao nível de liquidez existente, afetar de forma indesejada a trajetória de preços e, dessa 
forma, pressionar seus mecanismos de estabilidade. Em mercados com alto nível de gratuidade 
e, portanto, pouca liquidez, a participação externa terá efeitos mais significativos sobre os preços. 

Poder de mercado

Há também uma preocupação com o poder de mercado de um agente dominante nas 
atividades de leilões. Por isso, alguns sistemas fixam níveis máximos de transações por entidade, 
com um limite de quantidade transacionada em relação ao volume total leiloado. Esses limites 
são, em geral, menores para entidades externas justamente para maior controle da estabilidade 
de preços.

Nos mercados voluntários de créditos de carbono, para metas corporativas ou individuais de 
neutralização, e nos mercados internacionais regulados, para cumprimento de compromissos 
internacionais, como nos mecanismos do Protocolo de Quioto, CORSIA e futuros instrumentos do 
Artigo 6 do Acordo de Paris, a demanda é voluntária e, portanto, não é restringida por uma meta 
agregada, mas, sim, individual.

Nos sistemas jurisdicionais de comércio de emissões, o volume das transações é limitado pela 
quantidade de direitos colocados a leilão e pelo limite estabelecido para uso de offsets. Além 
disso, o regulador define e gerencia todas as regras de comercialização2.

 

2	  Note que, nos mercados internacionais regulados, como foram os dos mecanismos do Protocolo de Quioto, e agora do 
CORSIA, as regras de registro, comercialização e validação também são normatizadas, mas não há um orçamento de 
carbono agregado definindo a oferta de direitos de emissão ou de limites de offsets. 
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EXPERIÊNCIA INTERNACIONAL
A experiência internacional, apresentada na Tabela 1, descreve mecanismos de estabilidade de 
preços nos sistemas de comércio de emissões da União Europeia (EU ETS), Califórnia, Coreia do 
Sul e do México3.

MECANISMO EU ETS CALIFORNIA 
C&T

KOREA ETS MEXICO ETS SUGESTÃO 
PARA O SBCE

Sistema de 
Registro

Registro 
Central/
Contas

Registro 
Central/Contas

Registro 
Central/
Contas

Registro 
Central/
Contas

Registro 
Central/
Contas

Plataforma – 
Leiloeiro

European 
Energy 
Exchange 
(EEX)

Western 
Climate 
Initiative WCI 
(non-profit)

Korean 
Exchange

Plataforma 
autorizada

Leiloeiro 
privado e 
único

Plataforma 
– Mercado 
Secundário 

Múltiplas múltiplas única múltiplas múltiplas

Credenciamento 
de plataformas 
do mercado 
secundário 

Sim Sim Sim Sim Sim, adotar

Participação 
externa voluntária 
nos leilões

Entidades 
localizadas na 
UE

Entidades 
localizadas nos 
EUA

Entidades 
localizadas no 
país

Entidades 
localizadas 
no país

Evitar na fase 
inicial

Limite compra 
leilões

Não Sim Sim Sim Sim, adotar

Credenciamento 
para participar 
domercado 
primário 

Sim Sim Sim Sim Sim adotar

Credenciamento 
para participar 
domercado 
secundário

Sim Sim Sim Sim Sim, adotar

Como mostra a Tabela 1, os sistemas analisados adotam:

•	 Sistema de registro no qual cada entidade participante tem uma conta;

•	 Leiloeiro único; 

•	 A possibilidade de participação de entidades externas, desde que localizadas na jurisdição; 

•	 Credenciamento para participar dos mercados primários e secundários; 

•	 Limites nas compras em leilões, exceto pelo EU ETS. 

3	  Para mais detalhes, ver EU (2010), CARB (2019), Coreia do Sul (2012) e DOF (2019).
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Na Coreia do Sul, devido à baixa liquidez do mercado local, por conta do alto grau de gratuidade 
dos direitos de emissão, foi autorizada somente recentemente a participação externa, e de forma 
bastante limitada. O que contrasta com o EU ETS, onde essa participação sempre foi possível e 
ilimitada4 (ver Quadro 1).

Na Califórnia, a liquidez é controlada por meio da exigência de que os direitos recebidos 
gratuitamente por uma entidade sejam comercializados por leilões, e não no mercado secundário, 
e de que, ao final do ano, caso não sejam vendidos, não retornem à entidade (ver Quadro 1).

Quadro 1 - Regras de Participação e Registro na Comercialização 
 
Esse quadro resume a experiência das regras de participação e registro na comercialização em 
sistemas jurisdicionais de comércio quanto à unificação de plataformas, ao registro de offsets e à 
participação externa. 

Unificação de plataformas

O EU-ETS começou com uma separação inicial entre leiloeiro e mercado secundário. Enquanto o 
EEX foi a principal plataforma para o mercado primário de permissões de emissões (EUAs), com 
leiloes de permissões de emissões (EUAs), a ECX, por sua vez, iniciou suas operações no mercado 
secundário, estruturando tanto o mercado spot, como o mercado de derivativos (mercado 
de opções e contratos futuros). Com o tempo, o EEX perdeu a exclusividade como plataforma 
de mercado primário e começou a desenvolver tanto contratos spot como contratos futuros 
(derivativos). Outras bolsas tentaram entrar no mercado (Bluenext, CEB ,etc) mas sem grande 
sucesso. A partir de 2021, a EEX se tornou, por decisão do regulador, a única plataforma para 
leilões. Essa convergência ocorreu por conta do Brexit, já que a ECX era localizada no Reino unido, 
e por conveniência dos participantes de mercado, que preferiam utilizar um menor número de 
plataformas, centralizando a liquidez de mercado. 

Já no mercado da Califórnia existe a unificação do leiloeiro no mercado primário, enquanto no 
secundário há várias plataformas com concentração em poucas delas. Por ouro lado, o mercado 
coreano adotou uma plataforma única para o mercado primário e secundário. 

Registro de offsets

No caso do mercado EU-ETS, durante o período de 2005-2020, permitiu-se offsets de créditos dos 
instrumentos CDM e JI do Protocolo de Quioto. Reguladores do EU-ETS checavam a elegibilidade 
dos instrumentos de offsets somente no momento de sua entrega pelos participantes de 
mercado, e também no momento de reporte e de cancelamento dos direitos de emissão e dos 
offsets de CDM e JI. Para permitir isso, a União Europeia teve um longo período de trabalho para a 
integração dos sistemas do EU-ETS com os sistemas da UNFCCC, incluindo troca de informações 
entre registros e sistemas de contas. 

4	  O que explica, em parte, o crescimento rápido dos preços no EU ETS, a despeito dos efeitos recessivos da demanda por 
conta da pandeia de COVID, ver Friedrich (2020).
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No mercado californiano, há aceitação de offsets apenas gerados nos EUA, mas a confirmação 
de elegibilidade dos offsets também se realiza na etapa final de utilização destes. No mercado 
coreano, resolveu-se criar um mecanismo de controle dos offsets na entrada de tais instrumentos 
no mercado, e não na utilização dos mesmos. 

Participação Externa

O EU-ETS se tornou um dos maiores mercados de carbono do mundo não somente pela grande 
cobertura de emissões, mas pela liberdade de participação de diferentes agentes de mercado 
(participantes ou operadores do ETS, intermediários ou instituições financeiras intermediadoras, 
e traders incluindo bancos, investidores, fundos etc), gerando grande liquidez de mercado e 
atraindo grande mobilização de capital. Bancos, traders e outros agentes não participantes do 
mercado podiam participar, sem limitações, (por exemplo, sem limitações de “banking”) do 
mercado secundário ou do mercado primário (sem grandes limitações para participações de 
leilões). 

No outro extremo, temos o mercado coreano que não permite a participação externa, embora, 
agora em 2021, os reguladores de mercado resolveram permitir a entrada de “marketmakers” 
no mercado secundário. Uma solução intermediária foi adotada no mercado californiano, onde 
participantes externos têm total liberdade de atuação no mercado secundário, enquanto no 
mercado primário (leilões) é exigida uma série de condicionantes de elegibilidade.

Pablo Fernandez, CEO da Ecosecurties Group – 6º Workshop Técnico do CEBDS

RECOMENDAÇÕES PARA O SBCE
No caso do SBCE, recomenda-se seguir as práticas internacionais com leiloeiro privado e único, 
com o credenciamento de plataformas e de participantes nos leilões e no mercado secundário. 

A experiência bem-sucedida da B3 no Brasil a torna uma candidata natural para assumir 
o papel de leiloeiro único do SBCE (ver Quadro 2). Já no mercado secundário poderia 
haver credenciamento de mais de uma instituição e até a B3 poderia para participar caso 
procedimentos para evitar conflitos de interesse sejam adotados

A participação de entidades que não representem instalações reguladas deve ser evitada na fase 
inicial do SBCE, para permitir uma avaliação específica do aprendizado das entidades reguladas. 
Essa participação externa pode, contudo, ser autorizada nas fases seguintes com limites 
crescentes na medida em que o nível de gratuidade dos direitos de emissão é reduzido. 
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Quadro 2 - A B3 e a Comercialização de Créditos de Carbono
A B3, como infraestrutura de mercado, atua em diferentes segmentos de produtos e em funções 
distintas inerentes ao registro ou depósito do ativo, colocação primária e negociação no mercado 
secundário, entre outras funções. Em alguns mercados, a B3 atua como Contraparte Central 
(CCP) das operações, permitindo uma dinâmica e liquidez significativas. Em outros, mesmo não 
sendo CCP, fomenta o mercado pela transparência e segurança, permitindo mecanismo de 
entrega contra pagamento.

Nos produtos de renda variável, a B3 registra atualmente mais de 3,7 milhões de contas de 
pessoas físicas, que movimentam cerca de 20% do total negociado desses produtos. Os 
investidores estrangeiros ficam com a maior parte dessa parcela, responsáveis por cerca de 50% 
dos negócios com produtos de renda variável.

Trazendo a atividade de leilão para o universo do mercado de carbono, a B3, ainda BM&F Bovespa 
à época, chegou inclusive a realizar leilões de crédito de carbono, fornecendo um sistema 
eletrônico de negociação ágil e transparente, tanto para créditos ligados ao Mecanismo de 
Desenvolvimento Limpo (MDL) como no âmbito do mercado voluntário.

A presença da B3 como solução de infraestrutura para o mercado secundário de ativos 
financeiros é enorme, passando por títulos públicos e privados, mercados derivativos, de ações e 
commodities, apenas para citar alguns mais relevantes. O estoque de instrumentos de captação 
é superior a R$ 2 trilhões, o de instrumentos de dívida corporativa é superior a R$ 800 bilhões, 
muitos deles contando com soluções para negociação no mercado secundário.

Relativamente ao mercado de carbono, um bom exemplo de atuação da B3 é a solução para o 
CBIO (Crédito de Descarbonização), onde estimamos que o volume negociado no sistema Trader 
da B3 seja responsável, hoje, por mais de 80% dos negócios efetivamente fechados. No primeiro 
ano de sua efetiva implantação, o CBio apresentou um volume superior a R$1 bilhão.

Além do uso da plataforma como um mecanismo prático, rápido e moderno de negociação, 
permitindo o encontro de compradores e vendedores, esta traz ainda a vantagem de proporcionar 
maior transparência de preços, permitindo que partes interessadas e incluídas no Programa 
Renovabio, como, por exemplo, as Usinas, venham a ter acesso on-line aos preços ofertados em tela.

A depender do mercado, mecanismos específicos são utilizados, como, por exemplo, 
estabelecimento, pelas partes, de contrapartes autorizadas ou restritas para negociação 
ou volumes máximos de exposição por contraparte para tratamento de risco de crédito. 
Esses mecanismos podem ser inseridos por necessidade regulatória ou, principalmente, por 
necessidades do próprio mercado.

Outro aspecto relevante são os dados gerados pela negociação, que podem ser extremamente 
úteis tanto para os participantes do mercado quanto para os Reguladores, pois permitem 
identificar estatísticas mais abrangentes, como volumes, preços de negócio fechado (preços 
mínimos, máximos, médios), preços de negócios ofertados (bid – offer), além de aspectos 
específicos, como, por exemplo, no CBio, os volumes detidos por partes obrigadas e não 
obrigadas, permitindo a avaliação pelo Regulador da necessidade de eventual ação contra 
distorções de mercado.

Em suma, a amplitude de serviços que a B3 oferece tem o potencial de contribuir 
significativamente com o desenvolvimento do mercado de carbono no Brasil, podendo atuar 
tanto no processo de leilão como na oferta de plataforma do mercado secundário, trazendo 
expertise, segurança e credibilidade a todo o ambiente de negócios.

Fabio Zenaro, Diretor de Produtos Balcão, Commodities e Novos Negócios,  
B3 – 6º Workshop
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SUMÁRIO DAS RECOMENDAÇÕES 08
CAPÍTULO

Um sistema de comércio eficaz deve garantir 
previsibilidade nos investimentos e a segurança nas 
transações dos direitos de emissão por meio de contratos 
com regras simples, claras e estáveis 

Um sistema de comércio de emissões consiste na criação de um 
mercado compulsório com o objetivo de equacionar um problema 
externo: a incorporação dos custos sociais, econômicos e ambientais 
negativos causados pelas emissões de gases de efeito estufa (GEE), os 
principais causadores do aquecimento global.     

A precificação das emissões de gases de efeito estufa é um instrumento 
que garante eficiência nas ações de mitigação dessas emissões e, 
portanto, é essencial na transição para uma economia de baixo carbono, 
principalmente quando as vantagens de mitigação do Brasil forem cada 
vez menos baseadas em opções do uso do solo (floresta e agropecuária) 
e mais dependentes das emissões de energia e da indústria.

Nossos maiores parceiros comerciais (União Europeia, China, Chile, 
Colômbia, México e Argentina) já empregam a precificação de carbono. 
No caso brasileiro, essa precificação tem evoluído para a adoção de um 
sistema de comércio de emissões. A recomendação do CEBDS para 
a implantação desse sistema no Brasil, com base nessas experiências 
internacionais, prevê a adoção de mecanismos de proteção à 
competitividade para os setores expostos ao comércio internacional. 

Dessa forma, esse instrumento de mercado protege a competitividade 
maximizando as oportunidades das atividades de baixo carbono, 
agregando eficiência produtiva e ampliando as vantagens em acordos 
comerciais e de cooperação internacional.

Para a criação desse mercado, no entanto, é preciso estabelecer todo 
um arranjo legal e institucional próprio que garanta previsibilidade nos 
investimentos e a segurança nas transações dos direitos de emissão 
por meio de contratos com regras simples, claras e estáveis. 

A governança do sistema deve garantir a credibilidade das instituições 
de comércio e registro com autonomia institucional e transparência, 
além de mecanismos de participação dos regulados. O sistema deve 
evoluir gradativamente, ampliando o seu escopo de cobertura de 
setores e gases regulados.
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Como analisado detalhadamente nos capítulos anteriores, no sistema nacional de comércio 
de emissões, a quantidade de direitos oferecida pelo regulador ao mercado é restringida a 
uma estimativa da emissão daquele ano menos um fator de redução. O regulador decide, 
primeiramente, uma proporção dessa quantidade restringida a ser alocada gratuitamente, e o 
restante é vendido em leilões. A instalação regulada pode comprar direitos de outra. Anualmente 
a instalação regulada tem que conciliar suas emissões com o equivalente em direitos de emissão. 

É possível também que a regulamentação permita que uma parte das emissões de uma fonte 
regulada seja compensada com créditos de carbono de fontes não reguladas, ou seja, com os 
chamados offsets (mecanismos de compensação). 

Os sistemas de comércio de emissões são implantados em fases com trajetória de metas, em 
um formato que visa dar maior consistência intertemporal (em períodos de tempos distintos) às 
decisões de investimentos e comércio.

As recomendações aqui apresentadas para a elaboração de um Sistema Brasileiro de 
Comércio de Emissões (SBCE) foram pensadas de forma a respeitar a contribuição do setor nas 
emissões totais, as condições de competitividade e a criação de mecanismos de participação e 
transparência.

A implantação de um sistema de comércio de emissões para o setor industrial brasileiro vai 
possibilitar a consolidação dos incentivos para que a trajetória de baixo carbono do setor seja 
reconhecida, promovendo e protegendo a competitividade internacional do setor e eliminando 
potenciais barreiras comerciais de cunho climático, bem como ampliando as oportunidades 
de participação em acordos de comércio multilaterais e com organismos multilaterais de 
cooperação econômica.  

Os capítulos anteriores procuraram analisar e detalhar as opções de regulamentação de cada 
diretriz acima para apresentar uma proposta para o Sistema Brasileiro de Comércio de Emissões.

O quadro abaixo sintetiza as principais recomendações para o SBCE: 
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SUMÁRIO

Jurisdição nacional

Marco regulatório em discussão no Congresso Nacional

Propostas desenvolvidas pelo Projeto PMR Brasil do Ministério da Eco-
nomia e Banco Mundial, discutidas no Fórum Brasileiro de Mudança do 
Clima e detalhadas nos Webinares Técnicos coordenados pelo Conselho 
Empresarial Brasileiro (CEBDS) para o Desenvolvimento Sustentável

DIRETRIZES

•	 Sistema Brasileiro de Comércio de Emissões (SBCE) compulsório 
•	 Implantado gradualmente com mecanismos de proteção à com-

petitividade e de estabilidade de preços
•	 Com uma primeira fase focada no aprendizado dos agentes, de-

senvolvimento de instituições e aprimoramento de dados e infor-
mações, inclusive com a implantação do sistema de relato nacional 
de emissões

GOVERNANÇA

Comitê Interministerial, secretariado pelo Ministério do Meio Ambien-
te, para implantação, acompanhamento e revisão

Instância executiva para gestão com atribuições definidas na lei regu-
ladora na forma de uma agência de estado

Instância externa de assessoramento para organizar as sugestões dos 
regulados, academia e sociedade civil na implantação, acompanha-
mento e revisão 

ESCOPO

Emissões industriais

Fase 1: emissões de CO2 do processo de combustão de atividades ma-
nufatureiras de alta intensidade de carbono

Fases seguintes: ampliação para outros setores e gases

CICLO DE 
IMPLEMENTAÇÃO

Fase 1: três anos para aprendizado

Fase 2: até cumprimento da NDC brasileira em 2030

Fases seguintes: alinhadas temporalmente com as metas nacionais 
de neutralização

PONTO DE 
REGULAÇÃO

A jusante  - fonte final de emissão

LIMIAR DE 
PARTICIPAÇÃO 
MANDATÓRIA

Fase 1: fontes emitindo acima de 50 ktCO2e

Fases seguintes: reavaliação desse limiar quando da consolidação do 
sistema de relato de emissões

SISTEMA DE 
REGISTRO

Contas separadas para cada instalação regulada ou entidade não regula-
da participantes dos leilões e do mercado secundário para contabilidade 
dos direitos de emissão recebidos gratuitamente, comprados em leilões e 
transacionados no mercado secundário e das compras de offsets
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ALOCAÇÃO DOS 
DIREITOS DE 

EMISSÃO

Fase 1: gratuidade máxima de até 90% aos setores intensivos em emis-
sões e expostos ao comércio internacional por grandparenting

Fases seguintes: calibrar nível de alocação gratuita com indicadores 
de intensidade de carbono, de custos adicionais de mitigação e de co-
mércio internacional por benchmarking

USO DE OFFSETS

Limite de até 20% por instalação regulada

Créditos de atividades de remoção e redução de fontes florestais e 
agrícolas e do Mecanismo de Desenvolvimento Limpo

Protocolos e padrões de certificação específicos e credenciados

Focalização por requisitos ambientais e sociais por espacialização ou 
característica do agente econômico gerador do offset

MECANISMOS DE 
ESTABILIDADE DE 

PREÇOS

Intervalo (banda) de preço mínimo e máximo

Preço reserva de leilão com referência de preço mínimo

Reserva de contenção de custos com percentual do orçamento de car-
bono anual para leilões, quando o preço ultrapassar o limite máximo 
da banda de preços

Leilões com preços máximos fixos crescentes acima do limite máximo 
da banda

Reserva de emissões com retirada de direitos de emissão até um per-
centual, quando os preços caírem até o limite mínimo da banda de 
preços

BANKING Aceito com limites

BORROWING Não aceito nas fases iniciais

SISTEMA DE RELATO

Limiares de emissão menores do que aqueles de participação no SBCE 
para que outras fontes que ainda não participam dele possam estar se 
preparando para fases futuras do SBCE

Exigência de verificação por entidade externa e os critérios para elegi-
bilidade e credenciamento desses verificadores

PENALIZAÇÕES

Fase 1: três unidades adicionais para cada uma não conciliada com um 
limite superior de valor monetário

Fases seguintes: três unidades adicionais para cada uma não concilia-
da sem limite superior

CONEXÃO 
INTERNACIONAL

Conexão internacional deve ser evitada até que o SBCE atinja maturi-
dade e estabilidade de regra e preços ou, pelo menos, durante a fase 
inicial.
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PLATAFORMAS DE 
COMERCIALIZAÇÃO

Leiloeiro privado e único com experiência comprovada

Credenciamento de mais de uma plataforma no mercado secundário 
e a participação do leiloeiro sujeita a procedimentos para evitar confli-
tos de interesse

Credenciamento de participantes nos leilões e no mercado secundário

Participação de entidades não reguladas que não representem insta-
lações reguladas nos leilões e no mercado secundário deve ser evitada 
na fase inicial e autorizada nas fases seguintes com limites crescentes 
na medida em que o nível de gratuidade dos direitos de emissão é 
reduzido.

ALOCAÇÃO DAS 
RECEITAS DE 

LEILÕES

Preferencialmente em investimentos de tecnologias de baixo carbono 
nos setores regulados

Discussão avançada e amadurecida 
Por fim, o Conselho Empresarial Brasileiro para o Desenvolvimento Sustentável acredita que 
todo esse processo de análises e consultas representa uma garantia de que o conhecimento e 
a discussão sobre a criação de um sistema de comércio de emissões no Brasil estejam em uma 
fase bastante avançada e amadurecida. 

Dessa forma, o CEBDS pretende continuar atuando de forma contínua junto às instâncias do 
executivo e do legislativo federal apoiando e subsidiando as iniciativas de marco regulatório do 
Sistema Brasileiro de Comércio de Emissões. 
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Parceiro Patrocínio Master Patrocínio Sênior


	_Hlk77616574
	_Hlk77068874
	_Hlk77067411
	_Hlk56370517
	_Hlk56356438
	_Hlk76992538
	_Ref57359651
	_Ref57359646
	_Ref57362107
	_Ref57362104
	_Hlk56376151
	_Hlk56372685
	_Hlk77068779
	_Ref66433891
	_GoBack
	_Ref66448142
	_Ref66448162
	_Hlk66275702
	_Ref66448168
	_Hlk66275999
	_Ref66692976
	_Hlk67663522
	_Hlk67663948
	_Hlk67930473
	_GoBack
	_Ref66433891
	_GoBack
	_Hlk61089361
	_Hlk77060321
	_GoBack
	_Hlk74641071
	_Hlk77059589
	_GoBack
	_Hlk77616574
	O QUE É O CEBDS?
	sumário executivo
	PRINCÍPIOS E DIRETRIZES
	MARCOS LEGAL E INSTITUCIONAL 
	PROTEÇÃO À COMPETITIVIDADE
	USO DE OFFSETS
	MECANISMOS DE ESTABILIDADE DE PREÇOS
	SISTEMA DE RELATO DE EMISSÕES
	PLATAFORMAS DE COMERCIALIZAÇÃO
	SUMÁRIO DAS RECOMENDAÇÕES

