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O primeiro estudo Oportunidades para o

Brasil em mercados de carbono, além de

introduzir conceitos importantes sobre os
mercados de carbono, teve foco nas opor-
tunidades relacionadas aos setores pro-
dutivos nos mecanismos do Artigo 6 do
Acordo de Paris e no mercado volunta-
rio. O estudo trouxe uma revisao dos seto-
res de Florestas, Agropecuario, Energia,
Transportes e Industrias quanto a tecno-
logias de reducao de emissdes, beneficios
socioecondmicos e oportunidades para a
cadeira produtiva. Foram ainda apresen-
tadas a potencial oferta de créditos gera-
dos no Brasil e estimativas de demanda por
esses creditos. Com base nas oportunida-
des e barreiras levantadas, considerando
0S setores a serem priorizados, foram apre-
sentadas recomendacdes para o governo

brasileiro e para o setor empresarial.
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O estudo Oportunidades para o Brasil em

mercados de carbono 2022 apresentou

avancos gquanto a evolucao das definicdes
dos novos mecanismos de mercado de car-
bono no ambito do Artigo 6 pos-COP 26 e
um panorama atualizado dos mercados re-
gulados e do mercado voluntario. Este rela-
torio trouxe ainda um mapeamento inédito
do atual ecossistema nacional de mercado
de carbono com importantes definicdes
sobre os tipos de atores e sua participacao
Nno mMmercado e apresentou um panorama
nacional dos projetos registrados no pais
desde 2003. Com base em entrevistas com
atores do mercado, foi possivel levantar as
principais barreiras e oportunidades para
atuacao nesses mercados no Brasil. Com
base nas barreiras e oportunidades especi-
ficas para os atores do mercado, foram ela-
boradas recomendacdes para os diferentes

atores e para o governo brasileiro.
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O estudo Oportunidades para o Brasil em

Mercados de Carbono 2023 teve foco nos

potenciais impactos do estabelecimento
do mercado regulado brasileiro. Para tal,
observou-se as tendéncias de implanta-
cao de novos mercados, possiveis formas
de interacao entre mercados de carbono
e identificou-se impactos na competitivi-
dade internacional de produtos brasilei-
ros frente a exposicao a taxas de ajuste de
fronteira de mercados regulados estrangei-
ros buscando compreender se a implemen-
tacao de um mercado regulado no Brasil
pode minimiza-los. Além disso, analisou-se
as atualizacdes politicas e regulatorias do
pais guanto a mercados de carbono e os
custos e as oportunidades da mitigacao de
emissdes em setores a serem regulados e
0S impactos socioecondmicos da imple-

mentacao do sistema no Brasil.
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A transicao para uma economia de baixo carbono
NAao € uma aspiracao distante — € um imperativo de-
finidor desta década. Ao completarmos dez anos do
Acordo de Paris e o mundo intensificar seus esfor-
COs para alcancar metas criticas, o Brasil se encontra
diante de uma oportunidade Unica. Com seus vastos
ativos naturais, grande potencial de inovacao e cres-
cente maturidade em politicas publicas, o pais esta
particularmente bem-posicionado para liderar o de-
senvolvimento de mercados de carbono gque conci-
liem integridade ambiental, oportunidade econdmica

e progresso social.

Oportunidades para o Brasil em Mercados de Carbo-
Nno baseia-se em trés edicdes anteriores para oferecer
uma Vvisao atualizada e abrangente do potencial do
Brasil nesse cenario em constante evolucao e crescen-
te complexidade. Diferentemente das versdes anterio-
res, gue tinham a oferta de créditos de carbono como
ponto de partida, esta edicao concentra-se na deman-
da, analisando tendéncias e oportunidades para o pais.
O trabalho se estrutura em trés pilares principais: 0s
mecanismos internacionais — especialmente aqueles
previstos no Artigo 62 do Acordo de Paris —, a cres-
cente maturidade do Mercado Voluntario de Carbono
e o estabelecimento do Sistema Brasileiro de Comeér-

cio de Emissdes (SBCE). Juntos, esses marcos repre-

sentam a base para uma arguitetura de precificacao
de carbono crivel, transparente e eficaz, capaz de im-

pulsionar uma acao climatica significativa.

Nossa analise demonstra que o SBCE se tornara o
principal motor da demanda domeéstica por créditos
de carbono ateé 2030, enguanto a cooperacao interna-
cional sob o Artigo 62 pode ampliar ainda mais o papel
gue o Brasil pode desempenhar globalmente. Parale-
lamente, o0 mercado voluntario continua a exercer um
papel fundamental, evoluindo para padrdes de maior
gualidade e maior alinhamento com as metas nacionais
e globais. Essa convergéncia cria oportunidades sem
precedentes para o Brasil — ndo apenas para cumprir
sua Contribuicao Nacionalmente Determinada (NDO),
mas também para gerar valor econdmico sustentavel

a partir da descarbonizacao.

A |CC Brasil acredita firmemente que as conclusdes e
recomendacdes apresentadas neste trabalho podem
orientar politicas publicas, guiar estratégias do se-
tor privado e estimular a colaboracao entre diferen-
tes setores. Elas reforcam gque o sucesso do mercado
de carbono brasileiro dependera de uma governanca
robusta, metodologias transparentes e investimentos
de longo prazo em projetos de mitigacao capazes de

gerar beneficios reais, verificaveis e inclusivos.
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Convidamos os leitores — formuladores de politicas,
empresas e sociedade civil — a se engajarem com
este estudo tanto como um recurso técnico gquanto
como um chamado a acao. Aproveitar plenamente o
potencial dos mercados de carbono ndo € apenas um
exercicio de conformidade; € uma oportunidade para
redefinir a contribuicao do Brasil para uma economia

global resiliente e de baixo carbono.

Boa leitura!
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A |CC Brasil, um dos capitulos nacionais da Inter-
nacional Chamber of Commerce (ICC), foi criada
em 2014 com o objetivo de trazer o setor privado
para o centro da agenda de comeércio internacio-
nal e ampliar a voz da comunidade empresarial
brasileira junto a governos e organismos interna-
cionais, na elaboracao de projetos voltados para o
desenvolvimento econdmico, social e melhoria do
ambiente de negocios.

A partir de uma abordagem multissetorial, produ-
zImos conhecimento por meio de projetos e ini-
ciativas de advocacy, buscando aproximar o setor
privado dos orgaos governamentais e de debates
globais de organismos multilaterais, como a ONU,
OMC e G20, fornecendo subsidios para a elabo-
racao de politicas publicas que sejam benéficas
para 0s Nnegocios e sociedade.

Difundimos localmente também o conteddo de-
senvolvido pela ICC global em suas 12 areas de
atuacao, organizamos eventos sobre temas de re-
levancia para a economia do pais, damos voz as
empresas instaladas no Brasil no ambito global e
transmitimos as autoridades governamentais rele-
vantes as posicdes da ICC sobre questdes-chave
para um ambiente de negocios saudavel, integro
e sustentavel.

A ICC, globalmente, foi fundada em 1919 com o
objetivo de promover um comeércio internacional

mais aberto, justo e transparente. Atualmente, a
|CC representa a voz das empresas nos mais altos
niveis de tomada de decisdes intergovernamen-
tais, seja na Organizacao Mundial do Comeércio,
no G20 ou nas Nacodes Unidas, sendo a primei-
ra organizacao do setor privado com status de
observador na Assembleia Geral da ONU. E esta
capacidade de conexao entre os setores publico
e privado que diferencia a ICC como instituicao
unica, respondendo as necessidades de todos os
stakeholders envolvidos no comeércio internacio-
nal e nos temas que estao ao seu redor, cOmo a
Inovacao e a sustentabilidade.

Para saber mais, visite iccbrasil.org

WA/ cazson

A WayCarbon € uma empresa global especializa-
da em solucdes voltadas a transicao climatica jus-
ta e resiliente para uma economia Net-Zero. Fun-
dada em 2006, emprega conhecimento cientifico
e de negocios, alavancados pela tecnologia, para
apolar empresas e governos em suas estratégias
de mudanca climatica e sustentabilidade. Em 2022,
foi adquirida pelo Banco Santander Espanha, ace-
lerando sua ambicao de contribuir com a adocao
de compromissos e a implementacao de solucdes
efetivas para enfrentar a mudanca climatica.

A empresa tem uma carteira de mais de 500
clientes do setor privado, além de vasta experién-
cia no atendimento de organizacdes multilaterais
(UNDP, CAF, Banco Mundial, IADB) nas areas de
mitigacao, riscos climaticos, sustentabilidade e fi-
nancas sustentaveis. Suas solucdes tecnoldgicas
ja sao utilizadas por clientes em 40 paises.

Os servicos de consultoria e softwares especia-
lizados da WayCarbon sdao desenvolvidos para
apoiar, de maneira integrada, empresas e gover-
NOsS em suas jornadas de descarbonizacao.

Para saber mais, visite: waycarbon.com
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MENSAGENS DOS APOIADORES

€6 Nos uUltimos anos, a Bayer tem trabalhado ativamente para enfrentar os desafios do ecossistema de
carbono na agricultura brasileira. Nossa participacao neste estudo destaca nossa trajetoria e reafirma nossa
conviccao de que acdes coletivas no setor empresarial podem ter um impacto significativo na evolucao do
mercado regulado de carbono, além de fortalecer o papel do Brasil como um pais essencial nas solucdes

climaticas globais.”

66

A Braskem acredita que a industria € parte da solucao climatica e apoia iniciativas que promovem o
desenvolvimento sustentavel. Ha dez anos, defende a precificacao de carbono como estratégia para acele-
rar a transic&o para uma economia de baixo carbono. E essencial contar com estudos que gerem conheci-
mento e, em parceria com a industria, possibilitem a construcao de politicas publicas, incentivem a inovacao

tecnoldgica e garantam a competitividade em uma transicao justa e inclusiva.

¢é As oportunidades do mercado de carbono mostram o desafio para uma transicao climatica justa no
Brasil. A implementacao do SBCE exigira um nivel superior de integridade e um modelo altamente inclusivo.
Entendemos ser essencial o envolvimento do setor varejista para uma transicao justa. A Cielo tem sido par-
ceira estratégica do setor, impulsionando negocios sustentaveis e inclusivos, e, em nossos 30 anos de expe-

riéncia, entregamos tecnologia e seguranca gue ampliam as oportunidades para todas as pessoas”.

¢é O Itau reconhece o papel estratégico do Brasil na construcao de solucdes climaticas globais e vé no
mercado de carbono uma alavanca para acelerar a transicao para uma economia de baixo carbono. Ao
apoiar o estudo sobre as oportunidades do pais, reforcamos Nosso compromisso com o desenvolvimento
sustentavel e acreditamos que um mercado integro e eficiente é essencial para impulsionar investimentos e

posicionar o Brasil na agenda climatica.”

€6 A SAP tem como estratégia apoiar empresas para gue operem como organizacdes inteligentes. Lider
de mercado em software de aplicativos corporativos, a companhia auxilia negocios de todos os tamanhos e
setores a alcancar alto desempenho — 77% da receita de transacdes do mundo passa por um sistema SAP.
Com um conjunto completo de aplicativos e servicos, a SAP permite que clientes publicos e empresas de 25

setores em todo o mundo operem com lucro, se adaptem continuamente e facam a diferenca.”

66 Na Shell apoiamos o desenvolvimento de mercados de carbono robustos e transparentes, que acelerem
a descarbonizacao e valorizem as solucdes de alta integridade. Este estudo busca oferecer recomendacdes
estratégicas ao governo, ao setor privado e aos agentes demandantes de créditos de carbono, reforcando
O protagonismo do Brasil na jornada rumo a uma economia de baixo carbono e impulsionando a transicao

energéetica com responsabilidade socioambiental e foco em inovacao.”




LISTA DE ACRONIMOS

AG6.4ER - Article 6, paragraph 4, emission reduction

ACR - American Carbon Registry

ART - Architecture for REDD+ Transactions

BAU - Business as Usual

CAR - Cl/imate Action Reserve

CBE - Cotas Brasileira de Emissdes

CCB - Climate, Community & Biodiversity

CCPs - Core Carbon Principles

CER - Créditos de Carbono Verificados

CIM - Comité Interministerial sobre Mudanca do Clima

CMA - Custos Marginais de Abatimento

CNL - Carbon Neutral LNG

COP - Conferéncia das Partes

CORSIA - Carbon Offset and Reduction Scheme for International Aviation
CPA - Component Project Activity

CRVE - Certificados de Reducao ou Remocao Verificada de Emissdes
ETS - Emissions Trading System

GCC - Global Carbon Council

GCAM - Global Change Assessment Model

GEE - Gases de Efeito Estufa

GIIGNL - /nternational Group of Liquefied Natural Gas Importers
GNL - Gas Natural Liguefeito

GS - Gold Standard

ICC - International Chamber of Commerce

IPCC - /ntergovernmental Panel on Climate Change

IPPU - /ndustrial Processes and Product Use

ITMO - /nternationally Transferred Mitigation OQutcomes

JCM - Joint Crediting Mechanism

MDL - Mecanismo de Desenvolvimento Limpo

MRV - Monitoramento, Relato e Verificacado

NDC - Nationally Determined Contribution

NGFS - Network for Greening the Financial System

ODS - Objetivos de Desenvolvimento Sustentavel

OECD - Organisation for Economic Co-operation and Development
PA - Project Activity

PACM - Paris Agreement Crediting Mechanism

PNA - Plano Nacional de Alocacao

RTK - /nternational Revenue Tonne Kilometre

SBCE - Sistema Brasileiro de Comeércio de Emissdes

SBTi - Science Based Target Initiative

SINAPSE - Simulador Nacional de Politicas Setoriais e Emissdes
tCO,e - Tonelada de dioxido de carbono equivalente

TFSVCM - Taskforce on Scaling VVoluntary Carbon Markets
UNEP-CCC - United Nations Environment Programme - Copenhagen Climate Centre
UNFCCC - United Nations Framework Convention on Climate Change
VCS - Verified Carbon Standard

VER - Verified Emissions Removals
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1 O ano de 2024 registrou uma temperatura media global
m

1,55°C acima dos niveis pré-industriais, valor superior a Figura 1 - Emissdes globais em diferentes cenarios e lacunas de emissées em 2030 e 2035
o~ meta de 1,5°C estabelecida no Acordo de Paris em 2015
I N T RO D U CAO (WMO, 2025). Apesar dos avancos nos compromissos glo-
bais, ainda persiste uma lacuna significativa entre as acdes
previstas nas politicas climaticas atuais e os esforcos ne-
cessarios para limitar o aguecimento global. No cenario de
implementacao das Contribuicdes Nacionalmente Deter-
minadas (em inglés, Nationally Determined Contributions
- NDCs) incondicionais' seria necessaria uma reducao adi-
cional de 14 GtCO . e” para limitar o aquecimento global em
2°C e de 22 GtCO.,e para limitar o aguecimento a 1,5°C em
relacao aos niveis pré-industriais em 2030. Ja para 2035,
essas lacunas aumentam em 4 GtCO.,e para um limite de
2°C e 7 GtCO_e para um limite de aquecimento de 1,5°C
(UNEP, 2024). A lacuna entre os compromissos anuncia-
dos e as emissdes necessarias para limitar o aguecimen-
to global indicam que, apesar dos avancos de ambicao
nas NDCs, os compromissos atuais ainda nao reduzem as
emissdes na magnitude necessaria para conter o aqueci-
mento global, o que reforca a importancia da atualizacao
das NDCs em busca de metas mais ambiciosas. A Figura 1
ilustra o tamanho do desafio climatico.

Nesse cenario, os mercados de carbono surgem como ins-

trumentos centrais para viabilizar investimentos climaticos,

por reduzirem os custos globais da mitigacao de emissdes

de gases de efeito estufa (GEE). Ao atribuirem um preco

as emissdes, esses mecanismos direcionam recursos para

atividades com melhor relacdo custo-beneficio na reducao

de emissdes, permitindo a empresas e governos alcanca- Fonte: Traducao livre de UNEP, 2024.
rem suas metas climaticas de forma mais eficiente.

1. As NDCs podem ser classificadas em condicionais e incondicionais, de acordo com o grau de dependéncia de apoio externo para sua implementacdo. As NDCs condicionais representam compromissos gue um pais so consegue alcancar mediante apoio externo como, financiamento climatico, transfe-
réncia de tecnologia ou assisténcia técnica. Ja as NDCs incondicionais, referem-se a metas que o pals pode cumprir utilizando apenas seus recursos, politicas e capacidades internas, ou seja, ndo depende da cooperacao internacional para ter suas metas climaticas cumpridas.
2. GtCO. e € uma medida que representa 1 bilnao de toneladas de dioxido de carbono equivalente. Assim como MtCO_e € uma medida que representa 1 milhao de toneladas de dioxido de carbono equivalente.




1. Introducao
e Estimativas de seus Potenciais

Box 1

CONTEXTUALIZACAO SOBRE
AMBIENTES DE MERCADOS DE

CARBONO

Ha trés instrumentos de precificacao de carbono
principais: os tributos sobre o carbono, os siste-
mas de comeércio de emissdes (ETS) e os mecanis-
mos de créditos de carbono. Os dois ultimos sao
conhecidos como mercados de carbono e transa-
cionam unidades que representam 1 tonelada de
dioxido de carbono equivalente (tCO_e).

 Os sistemas de comércio de emissdes (em in-
glés, Emission Trading System - ETS) sao merca-
dos de carbono regulados em nivel internacio-
nal, nacional ou regional nos quais seu regulador

2. Panorama dos Mercados de Carbono

3. Desafios para os
Mercados de Carbono

4. Oportunidades

pais de mecanismos de credito (BANCO MUNDIAL,
2025; ICC Brasil; WayCarbon, 2021):

- Mecanismos de crédito governamentais admi-
nistrados por um ou mais governos nacionais
OU Subnacionais, por vezes seus creditos sao
usados para conformidade em ETS ou tributos
sobre o carbono®. Como exemplos, pode-se ci-
tar o California Compliance Offset Program, que
apresenta protocolos proprios de geracao de
créditos que serao usados no California Cap-an-
d-trade, e o Republic of Korea Offset Credit Me-
chanism que aceita creditos do Mecanismo do
Desenvolvimento Limpo (MDL) e os converte
em unidades de seu sistema para conformidade
no ETS da Coreia do Sul (K-ETS).

- Mecanismos de credito independentes (Merca-
do Voluntario de Carbono) em que créditos de
carbono, sao gerados a partir de metodologias

5. Recomendac¢odes 6. Referéncias

MOs), que se configuram como o resultado de diferen-
tes tipos de atividades, definidas como reais, verifica-
das e adicionais, representando reducdes ou remocodes
de emissdes, e incluindo cobeneficios de mitigacao re-
sultantes de acdes de adaptacdo e/ou planos de di-
versificacao econdmica ou 0S meios para alcanca-los.
Dessa forma, os créditos do PACM (A6.4ER) podem
ser empacotados e transferidos internacionalmente
como ITMOs (UNFCCC, 2023).

No contexto brasileiro, considera-se, segundo a Lei
15.042, que o Sistema Brasileiro de Comércio de Emis-
sdes (SBCE) aceitara créditos de metodologias cre-
denciadas para conformidade. Assim, entende-se que
o SBCE também atuara como ou se integrara a um
mecanismo de credito governamental que gerenciara
0os Certificado de Reducao ou Remocao Verificada de
Emissdes (CRVES). Entende-se que os CRVESs virao de
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creditos de carbono gerados por padrbes de certi-
ficacao independentes (que atuam no Mercado Vo-
luntario) nas metodologias credenciadas e passarao
POr um processo de conversao para entrarem no am-
biente do SBCE e se tornarem CRVEs, assim como
na Coreia do Sul, em que ha conversao de unidades
geradas fora do sistema. Além disso, a lei prevé que
CRVEs podem sair do sistema e ser vendidos no
mercado voluntario, gue unidades geradas no PACM
poderiam ser aceitas como CRVE - se originados de
metodologias credenciadas - e qgue CRVESs poderiam
ser transferidos como ITMO, desde que autoriza-
do previamente pela autoridade nacional designa-
da. Assim, identifica-se diversas formas de intera-
cao entre os ambientes de mercado de carbono no
contexto do SBCE. A Figura 2, abaixo, apresenta os
ambientes de mercados de carbono e sua possivel
Interacao.

o o P o s ~ / \
aloca ou leiloa permissdes de emissdes, que sao 2 me | - . . . ~
direitos d i ; fidade de GEE € Processos de padroes independentes de certi Figura 2 - Ambientes de mercados de carbono e sua interacido

IREILes eis emiil Liniel ceifte Gueintivecle Cie ficacdo e verificados por terceira parte.

a empresas dos setores regulados consideran- _ S | | o

do um cap (limite maximo de emissdes do siste- - Mecanismos de crédito internacionais adminis-
ma, que é igual & soma de permissdes alocadas trados por uma organizacao internacional es-
aos agentes regulados do sistema). Empresas tabelgada com a Aautpmdade de Jevemos nar
que emitem abaixo de suas permissdes podem cionais, como agencias da ONU. O principal
transacionar suas permissdes excedentes com MSCEIISNG !nternaC|ona| de cred|t.o e o .MecAa—
uma empresa que emite acima (ICC Brasil: Way- nismo de Crédito do Acordo de Paris (em inglés,
Carbon, 2023). Entre os ETS consolidados na Paris Agreement Crediting Mechanism - PACM)
economia global, ha o Sistema de Comércio de gue permite transferéncias diretas de creditos
Ermissdes da Unido Europeia (EU ETS), em vigor de carbono gerados por meio de metodologias
desde 2005 e o California Cap-and-Trade que especificas para este mecanismo (em inglés, Ar-
entrou em operacdo em 2012. ticle 6.4 Emission Reductions - A6.4ERs) entre

. o ) paises e o setor privado.

« Os mecanismos de crédito de carbono sao mer- _ , | |
cados de carbono em gque s&o negociados cré- Outro mecanismo relevante € o mecanismo do Artigo
ditos gerados por meio de atividades voluntarias 6.2 de cooperacgao mtemaaonal em~que Palses par-
que reduzam as emissdes ou aumentem as re- te do Acordo de Paris transacionarao resultados de
mocdes. O fornecimento de créditos de carbo- mitigacao internacionalmente transferiveis (em inglés,
no é gerado por meio de trés categorias princi- Internationally Transferred Mitigation Outcomes - IT- L Fonte: WayCarbon )

3. A experiéncia internacional nao mostra aceitacao direta de créditos do Mercado Voluntario para conformidade em ETS. Ha processos de revisdo da documentacao e protocolos especificos para conversao de unidades em mecanismos governamentais, a depender da jurisdicao, e seu posterior uso em
ETS (ICC Brasil; WayCarbon, 2025). Ha, no entanto, uso de créditos do voluntario para conformidade em tributos sobre o carbono (Banco Mundial, 2025).
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Considera-se, neste estudo, trés ambientes de mer-
cados de carbono em que ha oportunidades para o
Brasil: os mecanismos do Artigo 6, o Mercado Volun-
tario de Carbono e o SBCE.

No ambito dos mecanismos do Artigo 6, as NDCs
dos paises parte do Acordo de Paris - que estabele-
cem suas ambicdes de descarbonizacdo - sinalizam
0s potenciais de demanda e oferta por unidades nes-
ses mecanismos. No entanto, com as politicas clima-
ticas globais atuais, 0os instrumentos de mitigacao de
emissdes de GEE ainda permanecem, em grande par-
te, limitados e fragmentados, reduzindo a visibilidade
sobre quais serao de fato os volumes transacionados
e sobre 0s precos nesse mercado de carbono global.
Neste sentido, a atual rodada de revisdoes das NDCs
- que devem ser apresentadas pelos paises até no-
vembro de 2025 - sera essencial para se compreen-
der a direcdao na qual o mundo caminhara e o futuro
dos mercados de carbono na préxima década.

Em ambito nacional ou subnacional, existem, atual-
mente, 37 ETS, que, juntamente com os 43 tributos
sobre o carbono, abrangem aproximadamente 28%
das emissdes globais de GEE (Banco Mundial, 2025).
Em 2024, o Brasil estabeleceu o marco regulatorio
(Lei n°®15.042/2024) para a criacdo de um ETS nacio-
nal, o SBCE.

Essa lei representa uma janela de oportunidade
para o pais destravar investimentos em descarbo-
nizacdo ndo sé em setores regulados, mas também
em setores nao regulados ja que permitira o uso de

4. O Mercado Voluntério refere-se a um mecanismo de compensacao (offset) que comercializa reducdes de emissdo de GEE certificadas (em inglés, Certified ou Verified Emission Reduction - CER/VER) conhecidas como créditos de carbono, gerados a partir de metodologias aceitas por padrdes inde-

3. Desafios para os 4. Oportunidades
Mercados de Carbono

compensacdoes com unidades geradas a partir de
atividades em setores nao-regulados. Além disso,
com a implementacao de um mercado regulado de
carbono no Brasil, o pais demonstra esfor¢cos em re-
forcar o seu protagonismo na agenda climatica e se
posiciona de forma estratégica internacionalmente,
possibilitando a atracao de investimentos interna-
cionais de paises seja por meio dos mecanismos do
Artigo 6 ou do setor privado a partir do Mercado
Voluntario, expandindo, assim, o potencial brasilei-
ro nos diferentes ambientes de comercializag¢ao.

J& o Mercado Voluntdrio de Carbono* apresentou
oscilacdes em relacao a sua oferta de créditos nos
ultimos anos. Apods um crescimento acentuado em
2021, o mercado vem apresentando uma gqueda no
volume transacionado. Observou-se uma retracao de
25% em 2024 em relacao a 2023 (Ecosystem Marke-
tplace, 2025). No entanto, o volume de créditos apo-
sentados - ou seja, agueles em gue ha um registro
junto ao padrao que os gerou de que foram utiliza-
dos para compensacao e que nao podem mais ser
transacionados - se manteve estavel, o que demons-
tra uma demanda por créditos de carbono mais re-
siliente nos ultimos anos. Atualmente, o Mercado
Voluntdrio transita para uma nova fase, que busca
sinalizar uma maior confian¢a aos agentes do mer-
cado, por meio da ado¢cao de multiplas estruturas de
qualidade e integridade, como os Principios Funda-
mentais do Carbono (em inglés, Core Carbon Prin-
ciples - CCPs), buscando promover uma adequac¢ao
do lado da oferta frente a crescente sofisticagcao da

5. Recomendac¢odes 6. Referéncias

demanda por certificados de reducdao de emissao,
que vem buscando estabelecer critérios para a clas-
sificacdao de créditos ditos de alta qualidade.

Sendo assim, o presente relatorio discute as oportu-
nidades para o Brasil a partir destes trés ambientes
de mercados de carbono, dadas as novas perspecti-
vas com as atualizacdes da 292 Conferéncia das Par-
tes sobre Mudanca do Clima (COP 29), as expecta-
tivas acerca da COP 30, o ganho de maturidade do
Mercado Voluntario e o estabelecimento do SBCE
em 2024, e quais sao 0s potenciais de transacao de
unidades nos diferentes ambitos de mercados de
carbono. Além disso, serdo abordados os desafios
para o pleno desenvolvimento desse potencial, visto
gue apesar das muitas oportunidades potenciais, o
desenvolvimento dos mercados de carbono ainda se
mostram aguem de sua capacidade. Por fim, serao
elaboradas recomendacdes para o desenvolvimento
do mercado nacional e aproveitamento das oportuni-
dades internacionais, destinadas tanto a agentes pu-
blicos quanto privados.

pendentes de certificacao, verificados por terceira parte e usados para atender a metas voluntarias, corporativas ou individuais. (ICC Brasil; WayCarbon, 2022).
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Os mercados de carbono tém ganhado relevancia
globalmente nao apenas como instrumentos de mi-
tigacdao, mas também pelas oportunidades que ofe-
recem em termos de geracao de renda e de desen-
volvimento de novos modelos de negdcio. Sendo
assim, desde a primeira edicao deste estudo, foram
conduzidas analises sobre o potencial dos diferentes
segmentos do mercado de carbono no ambito global
e nacional. Nesta edicdo, considerando o desenvol-
vimento desses mercados, as premissas dos estudos
anteriores foram atualizadas para refletir a maior ma-
turidade institucional dos mercados, bem como 0s
avancos regulatorios e perspectivas acerca das opor-
tunidades nacionais em mercados de carbono.

Enquanto as estimativas anteriores foram baseadas
em premissas acerca do mercado global da Taskforce
on Scaling Voluntary Carbon Markets (TESVCM, 2021)
e premissas acerca das emissdes de creditos brasi-
leiros no Mercado Voluntario, o estudo atual busca
atualizar essas premissas, segmentando o mercado
a partir de trés ambientes: 1) os mecanismos do Ar-
tigo 6 do Acordo de Paris; 2) o Mercado Voluntario
de Carbono; e 3) o Sistema Brasileiro de Comércio
de Emissdes. Considera-se tambem o Carbon Off-
set and Reduction Scheme for International Aviation
(CORSIA)> como parte do mercado dos mecanismos
do Artigo 6 ja que os creditos negociados para uso
no CORSIA demandam autorizacao pelos paises an-
fitrides dos projetos para serem utilizados em objeti-
vos de mitigacao internacional diferentes do cumpri-
mento de uma NDC.

5. Recomendac¢odes 6. Referéncias

Box 2

CUSTO SOCIAL DO CARBONO

O custo social do carbono representa o custo eco-
NnOMico causado por uma tonelada adicional de
carbono ou seu equivalente na atmosfera. Em uma
politica climatica otimizada, o custo social do car-
bono deveria ser igual ao preco do carbono (Nor-
dhaus, 2019). Entretanto, em condicbes de merca-
do, esse custo ndo € observado, de forma que o
custo do carbono e o seu preco sao significativa-
mente distintos. Enquanto frequentemente o cus-

Adicionalmente, enguanto nas edicdes passadas as
analises se concentraram no potencial de oferta de
créditos do Mercado Voluntario, esta edicao deu
maior enfoque nos elementos de demanda, consi-
derando a situacdo observada historicamente nos
mercados existentes é de excesso de emissdes dos
créditos de carbono em relacao as aposentadorias.
Para fins deste estudo, as aposentadorias foram con-
sideradas como a demanda efetiva dos créditos de
carbono devido a impossibilidade de rastrear aqui-
sicbes de créditos que nao tenham sido usados com
essa finalidade. Por fim, diferentemente das edicdes
anteriores, nesta edicao os precos dos creditos de
carbono, guando analisados, foram tratados como
enddgenos - ou seja, fruto da interacao entre oferta e
demanda - e ndo mais em comparacao com o custo
social do carbono.

OPORTUNIDADES PARA
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to social do carbono é estimado em torno de US$
100, o preco medio dos creditos no Mercado Vo-
luntario no ultimo ano foi de US$ 6,55. Mesmo em
mercados regulados maduros, como o EU ETS, as
permissdes de emissdes ainda nao alcancam esse
valor. Adicionalmente, ndo ha consenso sobre qual
seria o0 custo social do carbono, dado gue as mo-
delagens partem de premissas bastante particula-
res (Pindyck, 2015).

Vale destacar que pode haver alguma sobreposicao
entre os diferentes mercados, por exemplo, uma em-
presa que passara a fazer parte de um mercado re-
gulado pode ter menos incentivos para demandar
créditos de carbono no Mercado Voluntario, ja que
parte das emissoes poderao ser compensadas no
mercado regulado e devido ao custo de conformi-
dade, que tende a reduzir o orcamento voltado a
compensa¢ao voluntaria de emissdes. Da mesma
forma, parte da demanda por créditos do Mercado
Voluntario pode depender da aceitacao ou nao de
ajustes correspondentes por parte do pais anfitrido
do projeto de descarbonizacdo, como no CORSIA.

A Figura 3, na pagina seguinte, esclarece os diferen-
tes conceitos e cada uma das unidades transaciona-
das nos trés ambientes de mercados de carbono agui

5. O CORSIA é um sistema de precificacdo de carbono aplicavel ao setor de aviacdo civil internacional no qual as compensacdes de emissdes podem envolver tanto créditos de carbono emitidos via algumas metodologias utilizadas no Mercado Voluntario quanto o uso de combustiveis limpos. O sistema
foi dividido em trés fases, incluindo a fase “piloto”, que durou entre 2021 e 2023; a primeira fase operacional, com vigéncia entre 2024 e 2026, a participacdo é voluntaria e aplicavel apenas aos voos internacionais entre paises que se voluntariaram para participar no piloto e/ou na primeira fase (entre eles
o Brasil); e a segunda fase operacional, com vigéncia entre 2027 e 2035, cuja a participacao sera compulsoria para todos os voos internacionais, com excecdes apenas para paises menos desenvolvidos, pequenos Estados insulares em desenvolvimento, paises em desenvolvimento sem litoral; ou Estados
com baixa relacao entre quildbmetro e tonelada transportados (ICAO, 2024).
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analisados. No entanto, os potenciais dos diferentes
mercados sao estimados em toneladas de dioxido de
carbono equivalente (CO_e) independente da nature-
za e caracteristica das unidades transacionaveis em
cada mecanismo, para fins de comparabilidade.

2. Panorama dos Mercados de Carbono

3. Desafios para os 4. Oportunidades

Mercados de Carbono

Por fim, cabe ressaltar ainda que as estimativas rea-
lizadas ndo sdo previsdes. O objetivo da andlise é
identificar vetores de influéncia para a demanda e
oferta dos mercados de carbono no contexto bra-
sileiro e ndo necessariamente realizar uma previsao

Figura 3 - Conceitos das unidades transacionaveis nos ambientes de mercados de carbono analisados
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Artigo 6 do Acordo de Paris

Resultados de mitigacao
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Figura 4 - Resumo dos Potenciais Nacionais em Mercados de Carbono (em MtCO,e),
o que equivale a milhoes de unidades transaciondveis) nos cendrios estimados, 2030 e 2050
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e —p Crédito usados para conformidade no CORSIA sao adquiridos no mercado voluntario, mas seu potencial se configura como parte do Artigo 6.

Fonte: WayCarbon

para o tamanho do mercado®. Mesmo em mercados
maduros e mais transparentes, previsdes para 5, 10
ou 25 anos possuem um elevado grau de incerteza.
Nos mercados de carbono, dada a guantidade de
indefinicdes sobre a estrutura futura do mercado e
a opacidade de informacdes nos mercados atuais,
qualgquer previsao seria ainda mais incerta. Nas sub-
secOdes a seguir, os potenciais foram analisados com
estimativas para os mercados globais e nacionais. A
Figura 4 resume 0s potenciais de mercado nos dife-
rentes cenarios analisados.

Como sera detalhado nas proximas se¢oes, a partir
de 2030 o SBCE se torna o maior vetor de deman-
da, considerando que o SBCE comecara em 2030.
A partir de 2050, o atingimento do net-zero global
se torna o fator de maior influéncia para a deman-
da nos mercados de carbono. Vale destacar que o
potencial de mercado para o Artigo 6 so sera con-
cretizado caso o Brasil tenha resultados de mitigacao
alem dos compromissos da NDC. Por esse motivo,
nos cenarios de Current Polices e NDCs nao ha oferta
nacional de ITMOs ou AG6.4ER.

2.1. MECANISMOS DE MERCADO
DO ARTIGO 6 DO ACORDO
DE PARIS

A COP 29 marcou avancos substanciais para a con-
solidacao do mercado internacional de carbono, a
partir do consenso sobre as regras de registro de
transacdes e da operacionalizacdo do Artigo 6.4. No
ambito dos registros, as decisdes acerca do Artigo
6.2 estabeleceram padrdes técnicos unificados para
autorizacao, transparéncia e contabilizacdo dos re-
sultados de mitigacao, incluindo o ajuste correspon-
dente, o que pode facilitar as transacdes bilaterais
entre os paises e aumentar a transparéncia para as
demais partes interessadas. O Artigo 6.4, por sua vez,
foi transformado em um mecanismo operacional, o
PACM, a partir do estabelecimento de um 6rgao su-

pervisor responsavel pela elaboracdo de metodolo-
gias e critérios de integridade para os projetos de
carbono que atuarao nesse mercado. Foi divulgada,
recentemente, a primeira metodologia do PACM, que
define como as emissdes de metano de aterros sani-
tarios podem ser gerenciadas e se qualificar para ge-
racao de creditos de carbono com o respaldo da ONU
(UNFCCC, 2025a). Para a COP 30, em novembro de
2025, deverao ser discutidos em maior profundidade
a implementacdo desses mecanismos a partir de um
registro central internacional e a vinculacao entre o

Artigo 6.2 e 6.4.

E esperado que o registro internacional permita extrair
e visualizar dados e informacdes sobre os acervos e o
historico de acdes das reducdes de emissdes autori-
zadas do Artigo 6.2 e transferéncia dessas reducdes
como ITMOs (UNFCCC, 2025b). Adicionalmente, o
relatorio da COP 29 solicitou ao secretariado que au-

6. Seguindo as mesmas premissas das edi¢cdes anteriores, o potencial brasileiro de oferta de creditos de carbono seria atualizado de 360 MtCO.,e a 1.200 MtCO e ao ano para aproximadamente 194 MtCO_e a 646 MtCO e em 2030. Como sera demonstrado a seguir, mesmo com essa redu¢ao, esses cena-

rios ainda sao significativamente otimistas.
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xilie 0s paises parte, particularmente os paises em de-
senvolvimento, a implementar um registro nacional para
a geracao, certificacao e geracao de ITMOs (UNFCCC,
2025b). Esse pode ser um importante apoio para a es-
truturacao do Registro Central brasileiro a ser criado,
apos a aprovacao da Lei 15.042, que rastreara tanto
as transacoes nacionais dos ativos do SBCE quanto as
transferéncias de ITMOs (BRASIL, 2024a). Dessa for-
ma, o Registro Central pode ser implementado com
a interoperabilidade com o registro internacional, o
que facilitara o processo de transac¢ao.

Em geral, os paises adotam diferentes abordagens
para o uso dos mercados internacionais para o atingi-
mento de suas NDCs. Paises como a Suécia e Suic¢a,
permitem o uso dos mecanismos de mercado do
Acordo de Paris para atingimento de sua NDC, es-
tabelecendo os percentuais maximos em relagcao a
meta a serem compensados por atividades de mi-

2. Panorama dos Mercados de Carbono

3. Desafios para os 4. Oportunidades

Mercados de Carbono

tigacao fora do pais, em 15 e 25% das emissoes de
1990 respectivamente (Suécia, 2021; Suica, 2021), ou
cerca de 7,5 e 26,6 MtCOe. O Japao, por sua vez,
compromete-se a compensar até 100 MtCO_e até
2030 e 200 MtCO, e até 2040 via Artigo 6.2 ou 6.4
(Japdo, 2025). Em 2025, a Comissao Europeia pro-
poOs que, a partir de 2036, uma contribuicao de 3%
das emissoes liquidas da Unidao Europeia possa ser
fornecida por créditos de carbono internacionais
para atingir a meta de descarbonizacdo para 2040
do bloco econdmico pelo Conselho Europeu. A Tabe-
la T sumariza 0s compromissos anunciados.

Entretanto, a falta de clareza por parte dos paises
guanto a forma de uso do mecanismo ainda € um
desafio. Em varios outros casos, a intencao de uso
Nao € clara o suficiente para determinar se o pais
pretende atuar como demandante ou ofertante nes-
se mercado (Jeudy-Hugo; Re; Falduto, 2021). A bai-
xa transparéncia dessas informacdes € notada mes-

Tabela 1 - Compromissos de demanda por ITMOs ou A6.4ER anunciados

) Emissées no % de aceitacao Demanda
Pais Ultima Versao Ano-base ano-base da NDC Meta Final dos mecanismos potencial de
Demandante da NDC da NDC da NDC do Acordo de ITMOs ou A6.4ER
(MtCO._e) .
2 Paris na NDC por ano
Suica 2025 1990 106 Net zero 2050 25% 26,6
Suécia 2023 1990 50 Net zero 2050 15% 75
100 MtCO.e até
Japao 2025 2013 1.407 Net zero 2050 2030 200 MtCO.e 20*
até 2040
Unido Europeia 2023 1990 9.313 Net zero 2050 3%** 279,4
TOTAL - - - - - 333,5

* Média estimada para 200 MtCO, e a serem adquiridos entre 2030 e 2040
**Medida ainda ndo aprovada

Fonte: WayCarbon, com base em UNFCCC (2025¢).
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Mo entre os paises que possuem compromissos de
cooperacao bilateral.

A cooperacao internacional por meio do Artigo 6
tem avancado nos ultimos anos e demonstra poten-
cial para reduzir os custos globais de cumprimen-
to das NDCs. No ambito do Artigo 6.2, existem 98
acordos bilaterais entre 63 paises diferentes. Esses
acordos correspondem ao total de 155 projetos pilo-
to, dos quais 130 pertencem ao mecanismo de creé-
dito do Japao (em inglés, Joint Crediting Mechanism
- JCM). Além do Japao, a maioria dos demais acordos
de cooperacao sao de Singapura e Coreia do Sul. Ja

Figura 5 - Cooperacao bilateral entre as partes
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os paises da Africa e da América do Sul e Central
surgem como potenciais anfitrides de projeto, mas
nenhum como compradores (UNEP-CCC, 2025).

A Figura 5 apresenta uma visao geral dos acordos
bilaterais de coopera¢cdao entre as Partes no ambi-
to do Artigo 6.2 do Acordo de Paris. Os 98 acor-
dos assinados envolveram 63 paises partes, sendo
constituidos por 52 paises transferidores de ITMOs
e 11 paises compradores. Paises como Japao, Suica
e Suécia se destacam como compradores, que, além
de terem declarado a guantidade de aceitacao dos
Mecanismos do Acordo de Paris para cumprimento

Suécia . Emirados Arabes Unidos
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Fonte: WayCarbon com base em UNEP-CCC (2025).
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da sua NDC, ja firmaram acordos de compra. Singa-
pura e Coreia do Sul, por sua vez, ja estabeleceram
parcerias bilaterais, mas nao estabelecem uma quan-
tidade de demanda em suas NDCs.

Vale notar gue a maior parte dos paises anfitrides esta
localizada na Africa, Asia e América Latina, refletindo
um padrao de financiamento entre os paises desen-
volvidos como principais compradores e 0s paises em
desenvolvimento como desenvolvedores de projetos
e transferidores de resultados de mitigacao. Paises
como Gana, Indonésia e Senegal mantém relacdes
bilaterais simultaneas com diversos paises, eviden-
ciando a participacao de paises em desenvolvimento
Nno comércio internacional de carbono. O Brasil ainda
Nnao autorizou a emissao de ITMOs, reservando essa
decisdao para uma fase posterior, de acordo com a re-
gulamentacao nacional (UNFCCC, 2025¢).

No ambito do Artigo 6.4, por sua vez, foram estabe-
lecidos 0s processos para o lancamento das primei-
ras metodologias especificas voltadas a geracao de
AB6.4ER, ou unidades a serem transacionadas neste
mecanismo. Uma etapa fundamental no processo de
geracao dos A6.4ER, é a autorizacao pelo pais anfi-
trido da aplicacdao de ajustes correspondentes as re-
ducdes ou remocdes de emissdes geradas nos proje-
tos (UNFCCC, 2024).

A participacao no mecanismo do Artigo 6.4 pode
ocorrer de duas formas. A primeira refere-se a proje-
tos ja registrados no Mecanismo de Desenvolvimento
Limpo (MDL), gue tiveram a possibilidade de transi-
tar para o Artigo 6.4. Esses projetos podem continuar
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utilizando metodologias anteriormente aplicadas no
MDL, desde que atendam os requisitos estabelecidos
pelo Artigo 6.4. A segunda forma consiste na submis-
sao de novas atividades, as quais devem seguir inte-
gralmente os requisitos definidos pelo mecanismo do
Artigo 6.4. Também foram estabelecidos os prazos
para a transicao de projetos de reflorestamento do
MDL, criado sob o Protocolo de Kyoto (1997), para
o PACM, a ser solicitado pelos proponentes de pro-
jeto a Autoridade Nacional Designada do pais até 3l
de dezembro de 2025 (UNFCCC, 2024). A transicao
desses projetos vinculados ao MDL para o PACM re-
presenta uma oportunidade de assegurar a conti-
nuidade e o aproveitamento de projetos ja existen-
tes voltados a mitigacao global de emissoes.

Até julho de 2025, foram devidamente submetidas
1.389 Atividades de Projeto (em inglés, Project Ac-
tivity - PA), 119 Programas de Atividades (em inglés,
Programme of Activities - POA) e 954 Atividades de
Projeto Componente (em inglés, Component Project
Activity - CPA)’. No total, foram solicitadas 1508 tran-
sicbes de atividades do MDL para o PACM. A Figura
6 apresenta um mapa global com os pedidos de tran-
siches. Ressalta-se que os cinco paises - China, India,
Brasil, Vietna e Chile - com maior numero de solicita-
cdes concentram 77% do total enviado. Paises como
Bangladesh, Butdo, Republica Dominicana, Gana,
Mianmar, Paquistao, Sri Lanka e Uganda ja aprovaram
a transicao dessas atividades do MDL, o que resulta
em 22 PAs, 18 PoAs e 218 CPAs (UNEP-CCC, 2025).
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Figura 6 - Transi¢oes solicitadas de atividades do MDL para o PACM

Numero de
transicoes
solicitadas
B >100 M 51-100
6-50 M <=5

B China 527

M india 460

M Brasil 95
Vietna 45
Chile 42

Fonte: WayCarbon com base na lista de atividade do MDL em transicdo da UNFCCC.

A quantidade acumulada de reducédo de emissdes
de todos os projetos com solicitacao de migrarem
do MDL para o novo mecanismo do Acordo de Pa-
ris € de aproximadamente 1,54 GtCO_e entre 2021 e
2025, sendo 71% desse potencial concentrado na Asia
(UNEP-CCC, 2025).

No ranking de potencial de mitigacao por pais gque so-
licitou a migracao de projetos do MDL para o PACM,
a india lidera com 208 MtCO.e de potencial de redu-
¢ao, seguida por China (189 MtCO_e), Bangladesh (117
MtCO_ e) e Brasil (98 MtCO,e) (UNEP-CCC, 2025). O
Brasil apresenta um elevado nivel de elegibilidade,
com 77% de seus projetos submetidos elegiveis a
migracao, o que reforca o papel estratégico do pais

nos objetivos globais de mitiga¢cao. Enguanto pai-
ses como Bangladesh e Mianmar apresentam quase
100% dos projetos submetidos em situacao de elegi-
bilidade, outros ainda demonstram subaproveitamen-
to, como € o caso da China (42%) e da Africa do Sul
(49%), evidenciando disparidades na implementacao
nas solicitacdes de transicao.

Ja em relacao as primeiras atividades submetidas
para o PACM, a UNEP-CCC (2025) reporta que foram
submetidas e publicadas 1041 notificacdes de con-
sideracado prévia para novos projetos® abrangendo
824 projetos e 217 programas. A maior parte dessas
notificacdes de projetos submetidos sao do conti-
nente asiatico, que responde por 806 notificacdes.

7. POA representa uma acao coordenada voluntaria realizada por uma entidade publica ou privada que visa buscar um objetivo que leve a reducdo das emissdes de GEE ou a remocao liquida de GEE. Ja a CPA consiste em uma medida Unica ou um conjunto de medidas inter-relacionadas sob um PoA.

Ou seja, € uma subunidade operacional dentro de um PoA (UNFCCC, 2022).

8. A notificacao de consideracao prévia refere-se a um passo obrigatorio no ciclo de atividades do PACM. Trata-se de um formulario enviado pelo proponente de um projeto ao secretariado da UNFCCC, notificando sua intencao de registrar um projeto antes do inicio das atividades, e que avaliou e reco-
Nnheceu os beneficios potenciais de inscrever o projeto no mecanismo do Artigo 6.4. Essa notificacdao prévia € fundamental, pois traz transparéncia e integridade aos projetos, e busca garantir o principio da adicionalidade das reducdes de emissdes comercializadas.

14



1. Introducao
e Estimativas de seus Potenciais

Entre os paises, a India se destaca com 626 notifi-
cacdes, representando um impacto potencial supe-
rior a 393 MtCO_e por ano em reducdes de emissoes.
Ja o Brasil registra 58 notificacdoes de novas ativi-
dades®, com uma estimativa de reduc¢cao superior a
13 MtCO,e anuais, o que pode consolida-lo também
no desenvolvimento de novos projetos no ambito
do Artigo 6.4. O Brasil esta se preparando para par-
ticipar deste mecanismo e declarou gue guando au-
torizar a implementacao de atividades sob 6.4, as
transferéncias nao serao imediatamente concedidas,
reservando esta decisado de transferéncia para um
momento posterior de acordo com as regulacdes na-
cionais a serem estabelecidas (UNFCCC, 2025d).

Os escopos setoriais e a capacidade de mitigacao - e,
conseguentemente, de geracao de créditos de carbo-
Nno - variam significativamente entre os projetos pro-
postos. Com base na categorizacao do IPCC, o setor
de energia renovavel concentra o maior niumero de
atividades submetidas, superando 350 projetos noti-
ficados (UNEP-CCC, 2025). Esses projetos apresen-
tam distintas capacidades de mitigacao de emissao.
Exemplos vao desde projetos de menor escala, como
um projeto de uma planta solar na Zambia, com a ca-
pacidade anual de mitigacdo de 190 toneladas de CO,
equivalente, ou seja, capacidade de gerar 190 crédi-
tos, até projetos de grande porte, como o sistema de
deteccao e reparo de vazamentos em infraestrutura
de gas fossil no Uzbequistdo, com capacidade esti-
mMmada de gerar mais de 7 milhdes de creditos por ano.

No Brasil, o projeto com a maior capacidade de miti-
gacao no setor de energia esta localizado no estado
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do Piaui, referente a um complexo edlico com poten-
cial de geracao de aproximadamente 780 mil creditos
anuais. Levando em consideracao todos os setores, o
projeto de gas de aterro do Ecopargue Paulinia, do
setor de residuos, € o projeto com maior capacidade
de mitigacao, atingindo 1,7 milhao de créditos por ano.

2.1.1. POTENCIAL DO MERCADO

O Artigo 6 do Acordo de Paris permite uma maior
ambicao em suas atividades de mitigacao ¢ promove
o desenvolvimento sustentavel e aintegridade ambien-
tal por meio de cooperacao voluntaria na implementa-
cao das NDCs dos paises participantes do mecanismo
(UNFCCC, 2025e). Destaca-se, no entanto, uma ques-
tdo fundamental para o potencial de oferta de ITMOs
ou A6.4ER: é preciso haver maior reducao de emis-
Sa0 em comparacao as metas estabelecidas na NDC
do pais vendedor. Alem disso, deve existir disposicao
de outros paises em se utilizarem dos mecanismos de
mercado do Artigo 6 para cumprimento de seus com-
promissos nacionalmente determinados.

No curto e meédio prazo, para um pais considerar a
venda de ITMOs ou AG.4ER, é necessario desdobrar a
meta de reducao de emissdes da NDC em uma traje-
toria, de forma gue se tenha uma meta anual que pPos-
sa ser comparada com o balanco de carbono anual
do pais (UNFCCC, 2025e). Dessa forma, sera possivel
identificar se havera efetivamente um excedente de
emissdes em relacao a NDC.

Os paises poderao, inclusive, se comprometer com
venda de ITMOs de anos em que ainda nao haja resul-
tados de mitigacao segundo seu inventario de emis-

9. Os dados utilizados sdo continuamente atualizados na plataforma Article 6 Pipeline - UNEP-CCC e correspondem ao periodo de agosto de 2025.
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sdes. Para tanto, a venda de ITMOs podera ser feita
com base em estimativas gue indiguem gque havera
excedente nacional de resultados de mitigacao. Res-
salta-se, no entanto, que ¢ relevante que vendas ba-
seadas em estimativas sejam conservadoras e que haja
planejamento e acompanhamento efetivos em relacao
ao cumprimento da NDC de forma a garantir reducao
de emissao excedente. Caso a venda dessas unidades
venha a demonstrar um desalinhamento ao cumpri-
mento da NDC, a credibilidade do pais no mercado
internacional ficara comprometida.

Assim, o Brasil podera transacionar seus resultados
de mitigagcdao ano a ano a partir de estimativas de ex-
cedente de resultados de mitigacao. Inclusive, é es-

OPORTUNIDADES PARA
O BRASIL EM MERCADOS
DE CARBONO - 2025

perado que os recursos obtidos nos mecanismos de
mercado do Artigo 6 com ajustes correspondentes,
viabilizem novos projetos, seja a partir de recursos
financeiros diretos ou desenvolvimento de capaci-
dades para implementacao de novas tecnologias. A
longo prazo, como a NDC brasileira visa alcancar zero
emissdes liguidas em 2050, o potencial de oferta de
ITMOs sera igual ao potencial de remocdes liquidas
do pais.

A Figura 7 ilustra o processo do impacto do ajuste
correspondente nos balancos de emissoes nacionais:
ao vender o resultado de mitigacao de emissoes de
GEE, o balanco de emissoes de GEE de determinado
ano do pais vendedor se mantém equivalente a ndao

Figura 7 - Processo de Ajuste Correspondente decorrente de transacao de ITMOs

Fonte: Adaptado de UNDP (2022).
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geracao desse resultado de mitigacao transferido,
de forma que a reducao de emissoes estabelecida
na NDC s6 pode ser cumprida por meio de outros
projetos ou atividades que resultem em mais mitiga-
¢ao de emissoes de GEE, caso a NDC do pais trans-
feridor ndo tenha sido ainda atingida.

Da mesma forma, a venda internacional de A6.4ER
com ajustes correspondentes - o que ocorre guan-
do este ativo é autorizado a ser transacionado como
ITMO - proporciona o0 aumento do compromisso de
descarbonizacao do pais, de forma que essas redu-
coHes ou remocdes de emissdes precisariam ser miti-
gadas em outros projetos para manter o balanco de
carbono do pais garantindo o atingimento da NDC.
Adicionalmente, entende-se que o potencial para tran-
sacao internacional de unidades geradas no PACM do
Brasil pode ndao ser expressivo, pois a NDC brasileira é
ambiciosa. Destaca-se gue, no ambito do PACM, sera
possivel gerar A6.4ER no mecanismo mesmo gue elas
Nao tenham autorizacao para transferéncia internacio-
nal. As A6.4ER gue ndao forem transferidos internacio-
nalmente poderao ser aproveitados nacionalmente no
ambito do SBCE ou para compensacao voluntaria.

Sendo assim, como o potencial de ITMOs e Ac.4ER
se sobrepde representando reducdes ou remocdes de
emissdes de GEE para alem da NDC, para evitar a re-
peticao de termos, os ITMOs e os AG.4ER serao trata-
dos a seguir como ITMOs para facilitar a leitura.

Partindo da premissa de que a oferta de longo pra-
zo de ITMOs nacionais sao iguais ao potencial de re-
mocoes liguidas, € possivel ter uma dimensao desse
potencial de oferta a partir do Simulador Nacional de
Politicas Setoriais e Emissdes (SINAPSE), ferramenta
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oficial do governo brasileiro para projecao de cenarios
de implementacao de politicas publicas setoriais e po-
tencial de reducdo de emissdes de GEE. No cenario
em que todas as politicas de mitigacao disponiveis
no SINAPSE sao aplicadas, o pais teria um excedente
de resultados de mitigacdao de emissdes de 128 Mt-
CO,e em 2050, considerando o cumprimento da NDC.
Como nao ha como simular cenarios de cumprimento
da NDC ou cenarios de net zero global na ferramenta,
essa abordagem foi considerada para estimar o po-
tencial maximo de remocodes liguidas em um cenario
otimista para a politica climaztica nacional.

Ja de acordo com os cenarios do modelo Global Chan-
ge Assessment Model (GCAM) da Network of Central
Banks and Supervisors for Greening the Financial Sys-
tem (NGFS), o Brasil teria excedente de resultados de
mitigacao para transacionar apenas em um cendrio
em que as emissoes globais atinjam conjuntamen-
te o net zero em 2050, o que refor¢ca a necessida-
de de cooperacao internacional para o atingimento
das metas climaticas antes desse prazo. No cenario
de politicas atuais (Current Polices) ou no cenario gque
iIncorpore as ambicdes e politicas das NDCs atuais
(GCAM-NDCs), as emissdes do pais ainda seriam posi-
tivas, nao havendo excedente de resultados de mitiga-
cao, de forma gue a oferta brasileira de ITMOs tende
a ser limitada. Nao ha disponibilidade das informacdes
acerca das politicas publicas consideradas para o Bra-
sil nesses cenarios. O Quadro 1, ao lado, apresenta a
sintese de premissas adotadas em cada cenario.
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Quadro 1 - Premissas adotadas para estimativa da demanda por ITMOs nacionais

Variavel Cenario

Net zero
2050
(GCAM)

NDC
(GCAM)

Demanda
global por

ITMOs Current

Polices
(GCAM)

SINAPSE

Descricdao do Cendrio

O cenario Net Zero 2050 |limita o aguecimento
global a 1,5°C por meio de politicas climaticas
rigorosas e inovacao. Este cenario pressupde
a implementacao imediata de politicas climati-
cas ambiciosas e cooperacao global para atin-
gimento do objetivo climatico.

As NDCs incluem todas as politicas prometi-
das, mesmo que ainda nao sejam respaldadas
por politicas efetivas implementadas.

As Politicas Atuais pressupdem gue apenas
as politicas implementadas atualmente sejam
preservadas. As emissdes globais aumentam
até 2080, levando a um aguecimento de cerca
de 3°C

O Simulador Nacional de Politicas Setoriais e
Emissdes SINAPSE MCTI é a ferramenta oficial
do governo brasileiro para projecao de cena-
rios de implementacao de politicas publicas
setoriais e potencial de reducao de emissdes
de GEE, visando o alcance das metas da NDC
brasileira.

Premissa adotada

A premissa adotada neste cenario
€ gue as emissodes liguidas negati-
vas dos paises seriam recompen-
sadas através dos mecanismos de
mercado do Acordo de Paris.

Tanto no cenario NDC (GCAM)
guanto no cenario Current Polices
(GCAM), as emissdes globais e na-
cionais aumentam, de forma que a
demanda e a oferta por ITMOs sao
consideradas iguais a zero.

Cenario utilizado para estimar o
potencial técnico de remocdes li-
guidas de emissdes de GEE, con-
siderando premissas mais adequa-
das a realidade nacional.

Fonte: WayCarbon, com base em NGFS (2025) e MCTI (2025a).
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Enquanto o cenario Current Polices pressupde que
apenas as politicas implementadas atualmente sejam
preservadas, resultando em um aguecimento de cer-
ca de 3°C, o cenario GCAM-NDCs, pressupde gue a
ambicao climatica moderada e heterogénea refletida
nas NDCs condicionais no inicio de 2024 continue ao
longo do século XXI, de forma que as emissdes di-
minuem, mas ainda assim levam a um aguecimento
de 2,3°C. Em ambos os cenarios, o Brasil ndo zeraria
suas emissodes liguidas, o que reforca a necessidade
de melhores politicas climaticas para aumento da mi-
tigacao de emissdes de GEE.

2. Panorama dos Mercados de Carbono

3. Desafios para os
Mercados de Carbono

4. Oportunidades

J& o cendrio Net Zero 2050 limita o aguecimento glo-
bal a 1,5°C por meio de politicas climaticas rigorosas
e inovacao. Este cenario pressupde a implementacao
imediata de politicas climaticas ambiciosas, como
inovacodes tecnologicas em captura de carbono. Nes-
se cenadrio, o Brasil atingiria emissoes liquidas ne-
gativas a partir de 2045, com remoc¢oes de cerca de
21 MtCO,e anuais, até alcancar 362,5 MtCO_e ao ano,
partindo da premissa de que o volume transacionado
total do mercado € composto pelas emissdes liguidas
negativas dos paises. Assim, o potencial brasileiro
de transacao de ITMOs representaria cerca de 33%

Figura 8 - Potenciais de Remog¢odes Liquidas para o Brasil em 2050 - Oferta de
ITMOs - segundo as projecoes do SINAPSE e da NGFS (GCAM - Net Zero 2050)

Fonte: WayCarbon, com base em MCTI (2023, 2025) Richterss et al. (2024)
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dos mecanismos de mercado do Acordo de Paris.
A Figura 8 apresenta os potenciais para oferta de IT-
MQOs de acordo com este cenario.

As estimativas dos cendrios reforcam o potencial
técnico do Brasil para gerar um excedente de resul-
tados de mitigacao em 2050 e vendé-los interna-
cionalmente. Mas, para que esse potencial técnico se
torne pratico e seja, de fato, alcancado e preciso que
haja condicdes politicas e mercadoldgicas para tal.

O potencial de oferta de ITMOs do Brasil no cenario
GCAM - Net Zero 2050 de 362,5 MtCO.,e, por exem-
plo, € superior aocs compromissos de demanda atual-
mente anunciados que totalizam 333,5 MtCO.e, con-
siderando os compromissos do Japao, Suécia, Suica
e Unido Europeia (ainda nao aprovada pelo Parla-
mento Europeu), 0 que expressa a necessidade do
aumento da cooperacao internacional para limitar o
aguecimento global. Nesse sentido, a cooperacao in-
ternacional via mecanismos do Acordo de Paris pode
ter um papel relevante na reducao de emissdes na-
cionais, mas pode nao ser suficiente para que o Brasil
cumpra sua NDC.

Parte significativa do esforco para alcancar a NDC
depende de iniciativas internas, varias delas ja ma-
peadas pelos orgaos de monitoramento das politi-
cas publicas, como: i) medidas de aprimoramento da
governanca, monitoramento e efetividade da Politi-
ca de Prevencao e Combate ao Desmatamento llegal
(PPCD) (CMAP; Ministério do Planejamento, 2023a);
i) institucionalizacdo e aprimoramento metodologi-
co do sistema necessario ao monitoramento, relato e
verificacao do RenovAgro (antigo Plano ABC) (TCU,
2023); iii) adotar medidas para o encerramento do
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subsidio tributario a termoeletricidade (CMAP; Minis-
tério do Planejamento, 2023b).

Dessa forma, a Estratégia Nacional de Mitigacao,
atualmente em elaborac¢cdao, tem um papel funda-
mental de ndo sé estabelecer novas acoes, politicas
e instrumentos de mitigacao, mas também de apri-
morar as politicas ja existentes, aproveitando as li-
¢Oes aprendidas das experiéncias exitosas e nao-
-exitosas. £ preciso ainda que as diversas politicas
climaticas atuais tenham sistemas de monitoramento
e relato que sejam congruentes com o Inventario Na-
cional para que o impacto delas possa ser refletido
no cumprimento (ou nao) da NDC.

2.1.1.1 CORSIA

Além das metas estabelecidas pelas NDCs dos paises,
o0 CORSIA € um segmento de mercado que pode ge-
rar demanda para créditos de projetos nacionais. Ha
uma interacao entre os mecanismos de mercado do
Acordo de Paris e o Mercado Voluntario de Carbono,
dado que, embora provenientes do Mercado Volunta-
rio, os créditos negociados para uso no CORSIA sao
equivalentes a ITMOs, pois sao resultados de miti-
gacao autorizados pelos paises anfitrides para uso
em fins de mitigacao internacional que nao sejam
a consecucao de uma NDC e necessitam de ajustes
correspondentes (IATA et al, 2024). Assim, estima-
-se um potencial para os mecanismos do Artigo 6 no
ambito do CORSIA com base em parametros vistos
na experiéncia do Mercado Voluntario.

Os padrbdes independentes de certificacao aceitos na
primeira fase operacional do CORSIA sao: American
Carbon Registry (ACR); Architecture for REDD+ Tran-
sactions (ART); Climate Action Reserve (CAR); Global
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Carbon Council (GCC); Gold Standard (GS) e Verified
Carbon Standard (VCS). Todos os projetos devem ter
O primeiro periodo de geracao dos creditos a partir
de 2016 e as reducdes de emissdes (ou remogcdes)
devem ter acontecido entre 2021 e 2026.

A demanda global estimada para o CORSIA ¢ de 102
a 148 MtCO e para a primeira fase operacional con-
siderando os paises voluntarios nesta fase, entre
2024 e 2026, o que resultaria em um incremento
médio de 34 a 49,3 MtCO e na demanda anual por
créditos de carbono. Para a segunda fase opera-
cional, entre 2027 e 2035, na qual a participacao é
mandatdria, a demanda acumulada no periodo se-
ria entre 878 e 1.362 MtCO.,e, o que seria equivale
a um aumento médio entre 109,75 e 170,25 MtCO. e
na demanda anual por créditos nesse periodo, um
incremento entre 62,43% e 96,8% em relagdao aos
créditos aposentados em 2024 no Mercado Volun-
tario. Considerando esses cendrios, o preco dos
créditos elegiveis ao CORSIA pode variar entre US$
6,8 a US$ 20,8/tCO, até 2026.

Entretanto, nos ultimos anos a maioria das transa-
codes para compensacao de emissdes sao realizadas
por meio de contratos bilaterais no Mercado Volun-
tario tornando as informacdes sobre precos ampla-
mente opacas (ICAO, 2025b). A previsao de precos
e as premissas aplicadas devem ser sustentadas pos-
teriormente por dados mais robustos se estes estive-
rem disponiveis.

Dado que nao ha estimativa da ICAO (2025b) dispo-
niveis para 2050 e gue a evolucao da demanda por
créditos de carbono dependeria de avancos tecno-
|O0gicos para o setor de aviacao civil, foi considerado
qgue a demanda anual entre 2035 e 2050 permanece-
ria constante.
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Considerando um potencial de demanda para os
créditos de projetos brasileiros elegiveis para o
CORSIA na mesma magnitude da procura dos cré-
ditos do Mercado Voluntario, de 6,08% das aposen-
tadorias globais (média histdrica), o potencial por
créditos nacionais elegiveis para o CORSIA seria
em torno de 6,67 a 10,35 MtCO,e em créditos de
carbono ao ano, o que representaria um aumento
de até 76,6% dos créditos demandados em 2024.
No entanto, a efetivacao desse potencial, assim como
Nos mecanismos de mercado do Artigo 6, depende
da aceitacdo de ajustes correspondentes para esse
montante a ser transacionado. A Figura 9 apresenta
0s potenciais para a demanda por creditos de carbo-
no no Mercado Voluntario e CORSIA.

Dessa forma, a demanda advinda do CORSIA pode
ser um importante vetor de demanda por créditos
nacionais ate 2030. A partir de 2050, como analisa-
do na subsecao anterior, os resultados de mitigacao
ofertados no ambito do Acordo de Paris tendem a ser
O maior vetor de demanda para os creéditos nacionais.
Vale ressaltar gue ambos 0s casos sao considerados
ITMOs, no ambito deste relatorio, devido a necessida-
de da aceitacao de ajustes correspondentes para que
as unidades de mercado sejam transacionaveis. A Fi-
gura 10 sumariza os potenciais para ITMOs brasileiros.
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Figura 9 - Crescimento potencial da demanda por créditos de carbono brasileiros (em MtCO. e).

*Demanda para 2050 considerada igual a demanda para a segunda fase em 2030.
Fonte: Waycarbon, com base em ICAO (2025b).

Figura 10 - Potenciais de mercado para ITMOS brasileiros (em MtCO e)
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2.1.2. MENSAGENS-CHAVE

» A demanda por ITMOs e A6.4ER ainda é

INncipiente, assim como a sinalizacao de in-
tencdo de uso dos mecanismos de merca-
do do Acordo de Paris nas NDCs, dadas as
lacunas sobre como sera feita a operacao
dos mecanismos.

A venda de ITMOs ¢é possivel dada uma re-
ducao de emissdes consistente e superior as
metas estabelecidas na NDC. Assim, os re-
Cursos obtidos com essa venda nao podem
ser a base da estratégia de cumprimento da
NDC. O cumprimento da NDC brasileira ain-
da depende, portanto, mais da consisténcia
e da efetividade de politicas internas do
que do mercado internacional de carbono,
O gue reforca a necessidade de um arca-
bouco regulatorio solido e previsivel.

Considerando a oferta brasileira de ITMOs,
O pais podera transacionar seus resultados
de mitigacao excedentes em relacao a meta
de reducao de emissdes do pais ano a ano.

No longo prazo, com a NDC brasileira para
2050 com zero emissodes liguidas, o poten-
cial de transacao de ITMOs representara as
remocdes liguidas do pais.

2. Panorama dos Mercados de Carbono

3. Desafios para os
Mercados de Carbono

4. Oportunidades

» Em um cenario de cooperacao internacional

para reducao do agquecimento global, o Bra-
sil seria lider na venda de ITMQOs, ofertando
cerca de 33% dos ITMOs transacionados.

A Estratégia Nacional de Mitigacao tem um
papel fundamental de ndo so estabelecer
Nnovos instrumentos e politicas de mitigacao,
mas também de consolidar as politicas ja
existentes, aproveitando as licdes aprendidas
das experiéncias exitosas e nao-exitosas.

As etapas 1 e 2 do CORSIA podem elevar a
demanda global por créditos de carbono do
Mercado Voluntario que sejam submetidos a
ajustes correspondentes.

Para o Brasil, o CORSIA pode representar um
aumento potencial de até 76,6% na demanda
por creditos de carbono em relacao a 2024,
desde que haja aceitacdo dos mecanismos
de ajuste correspondente.

5. Recomendac¢odes 6. Referéncias

2.2. MERCADO VOLUNTARIO

O levantamento da geracao de créditos de carbono
da versao deste estudo de 2022 (ICC Brasil: Way-
Carbon, 2022), levou em consideracao projetos re-
gistrados junto ao VCS, Gold Standard, ACR e CAR.
A presente versao, amplia essa analise, considerando
também os padrdes independentes de certificacao
de carbono Cercabono, ART, PlanVivo, Global Carbon
Council (GCC) e Climate Forward.®
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A Figura 11 apresenta o historico de creditos de carbo-
Nno gerados e aposentados no mundo. Apds um pico
de geracao de créditos observados em 2021 - movi-
mento que pode ser interpretado como um reflexo
da especulacdo de mercado dada a aceleracao das
metas climaticas corporativas (Carbon Direct, 2023),
0S anos subsequentes apresentaram um menor volu-
me de créditos sendo gerados, mas ainda em quanti-
dade superior as aposentadorias.

Ha um total de 2138 milhdes de créditos gerados e
1143 milhdes aposentados, resultado em um exce-

Figura 11 - Histdrico de créditos de carbono gerados e aposentados no mundo

Fonte: WayCarbon com base nos padrbes independentes de certificacdo analisados.

10. As informacdes dos padrdes independentes de certificacao analisados nesse estudo foram obtidas em suas plataformas de projetos entre os dias O5 e 30 de maio de 2025: VCS (Verra, [s. d.]), (Gold Standard, [s. d.]), (ACR, [s. d.]), (CAR, [s. d.]), (Cercarbono, [s. d.]), Architecture for REDD+ Transac-
tions (ART, [s. d.]), (Plan Vivo, [s. d.]), Global Carbon Council (GCC, [s. d.]) e Climate Forward, [s. d.].
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dente de 1.238 milhdes de créditos em toda a série
historica. Ainda gue haja créditos que tenham sido
consumidos, mas nao aposentados e agentes da de-
mMmanda por créditos que reservem creditos para anos
serem consumidos posteriormente (banking), tal ex-
cedente pode ser identificado como cenario de ex-
cesso significativo de oferta de créditos de carbono
no Mercado Voluntario. Por outro lado, apesar dos re-
centes questionamentos acerca da integridade dos
créditos, as aposentadorias permaneceram cons-
tantes no mesmo periodo o que pode indicar uma
certa resiliéncia na demanda efetiva. Essa tendéncia

2. Panorama dos Mercados de Carbono

3. Desafios para os
Mercados de Carbono

4. Oportunidades

pode ser justificada pela maior interacao entre o Mer-
cado Voluntario com instrumentos de conformidade
nacionais, Como a compensacao de tributos sobre o
carbono via aposentadoria de creditos de carbono
do Mercado Voluntario (Banco Mundial, 2025).

O volume historico de créditos de carbono gerados
e aposentados no Brasil pode ser observado na Fi-
gura 12. O mercado acumula um volume total de 148
milhdes de créditos gerados e 71 milhdes de créditos
aposentados na série historica, dispondo de um total
de 77 milhdes de creditos brasileiros gerados e ain-

Figura 12 - Historico de créditos de carbono gerados e aposentados no Brasil

Fonte: WayCarbon com base nos padrdes independentes de certificacdo analisados.
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da ndo aposentados. O primeiro registro de crédito
brasileiro nos padrdes independentes de certificacao
de carbono analisados data de 2009. Apds o pico
de créditos em 2021, tendéncia também identificada
em outros paises, ha uma consideravel retracdo da
geracao de creéditos de carbono em 2022. Além dis-
so, acompanhando a tendéncia mundial, o numero de
aposentadorias entre 2021 e 2022 se manteve relati-
vamente estavel.

Historicamente, 0s principais cinco paises geradores
de créditos concentram cerca de 59% dos créditos
gerados e 55% dos créditos aposentados. Sao eles:
Estados Unidos, China, india, Brasil e Colédmbia. En-
guanto os quatro primeiros ja estavam nesse grupo
de principais geradores de creditos de carbono, a
Coldmbia tem se destacado recentemente, alcancan-
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do um acumulado de 98,3 milhdes de créditos ge-
rados nos ultimos 5 anos, valor mais que trés vezes
superior do quinguénio entre 2015-2019. Grande par-
te desse crescimento € devido a geracao de crédi-
tos no Cercarbono, que ja € responsavel por 76% dos
creéditos colombianos desde 2019. As aposentadorias
totais dos creditos de projetos colombianos ja alcan-
caram 70 milhdes de créditos, quase alcancando as
aposentadorias de créditos brasileiros, em 71 milhdes
de créditos. Parte significativa da finalidade dessas
aposentadorias € a compensacao do tributo nacional
sobre carbono, responsavel por aproximadamente
45,4% das aposentadorias de creditos no pais. A Fi-
gura 13 apresenta a geracao e aposentadoria de cré-
ditos desses paises e o0 acumulado de outros paises.

Figura 13 - Principais paises geradores de créditos de carbono no Mercado Voluntario (em MtCO_e)

gerac¢ao e aposentadoria acumuladas de 2002 a 2024

Fonte: WayCarbon com base nos padrbes independentes de certificacdo analisados.
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Nos demais paises geradores de créditos, percebe-se
o predominio do VCS tanto do lado da oferta (gera-
cao de creditos) quanto do lado da demanda (apo-
sentadorias), com 54 e 69% dos créditos gerados e
aposentados globalmente, respectivamente. No Bra-
sil, até 2022, o VCS dominava a geracao de credi-
tos. Poréem, em 2023, em seu primeiro ano no Bra-
sil, o Cercarbono foi responsavel por quase 80% dos
créditos gerados naguele ano. Em 2024, a geracao
de créditos brasileira foi bem distribuida entre qua-
tro padrdes independentes de certificacdo: o Cercar-
bono foi responsavel por 34%; a Gold Standard por
27%; a VCS gerou 25% e, por fim, o GCC gerou 14%
dos créditos nesse ano. Vale destacar o crescimen-
to expressivo da participacao do Gold Standard, que
gerou, ao todo, 2,7 milhdes de créditos em projetos
brasileiros no periodo entre 2012 e 2023 e 51 milhdes
de créditos de carbono apenas em 2024.

As aposentadorias no Brasil, no entanto, sao domina-
das pelo VCS, responsavel por mais de 90% das apo-
sentadorias historicas. Apesar da reducao gradual de
geracao de creditos, o volume de creditos aposenta-
dos no VCS permanece relativamente constante ao
longo do tempo (69% do total aposentado). Como
um dos padrdes de certificacao mais antigos e com
processos ja conhecidos e reconhecidos, o VCS man-
tém uma posicao de preferéncia entre os agentes da
demanda por crédito de carbono.

E relevante ainda destacar o papel dos cobeneficios
gerados pelos projetos de credito de carbono, isto
e, impactos positivos adicionais, incluindo melhorias
sociais e/ou ambientais, especialmente no gque se re-
fere ao alinhamento com os Objetivos de Desenvol-
vimento Sustentavel (ODS), na oferta e na demanda

2. Panorama dos Mercados de Carbono

3. Desafios para os
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por creditos de carbono. Apenas quatro dos padrdes
independentes de certificacao analisados - VCS, Cer-
carbono, ACR e GCC - reportam de forma sistematica
a associacao, ou auséncia dela, dos projetos registra-
dos a algum ODS. Juntos, esses padrdes representam
72% do volume total dos créditos gerados.

Com base na seérie historica, observa-se que 22% do
volume de créditos gerados por esses padrdes esta
vinculado a pelo menos um ODS. Essa vinculacao
pode ocorrer de forma retroativa, como no caso de
projetos registrados antes da formalizacao dos ODS,
a exemplo de iniciativas datadas de 2009. Nos ulti-
Mmos dez anos, a média do percentual de volume de
créditos gerados associados a algum ODS chegava a
24%. Entretanto, em 2023 e 2024, esse percentual
subiu para 33%, sugerindo uma tendéncia positiva
da oferta de créditos de alinhamento dos projetos
registrados aos ODS. Por outro lado, essa tendéncia
ainda nao é refletida nas aposentadorias de creditos.
A média dos ultimos dez anos indica que apenas 10%
do volume de créditos aposentados apresentava vin-
culo com ao menos um ODS - em 2023 e 2024 o per-
centual € igual a média.

Embora os cobeneficios ja venham sendo mencio-
nados como elementos valorizados em estratégias
corporativas de sustentabilidade, o levantamento do
volume de aposentadorias de creditos com alguma
certificacao adicional, gue comprove impactos so-
ciais e/ou ambientais positivos, ainda ndo evidencia
uma tendéncia consistente de preferéncia, por parte
dos compradores, por esses tipos de créedito. O vo-
lume total de créditos aposentados associados a al-
gum ODS apresenta um leve crescimento e flutuacdes
anuais sem padrao definido, 0 que sugere que a es-

5. Recomendac¢odes 6. Referéncias

colha dos compradores pode estar mais relacionada a
fatores especificos do projeto - como o preco, tipo, lo-
calizacao ou confianca na metodologia - do que a pre-
senca de cobeneficios, conforme mostra a Figura 14.

Outra abordagem utilizada para avaliar os cobene-
ficios gerados pelos projetos € a adocao dos selos,
tais como o CCB (Climate, Community & Biodiversi-
ty), que buscam assegurar a aplicacao de boas pra-
ticas voltadas a geracao de beneficios positivos em
trés dimensdes: mitigacao das mudancas climaticas,
desenvolvimento das comunidades locais e conser-
vacao da biodiversidade. O CCB ¢é gerenciado pela
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Verra, que também gerencia o VCS, sendo, portanto,
este o Unico padrao entre os analisados que apresen-
ta projetos certificados com o selo. Alem disso, o selo
CCB é restrito a projetos do setor AFOLU (Agricultu-
ra, Florestas e Outros Usos da Terra). Considerando,
portanto, apenas os creditos de projetos de AFOLU
emitidos pelo VCS, observa-se que, na serie historica,
70% do volume de créditos ja possui o selo CCB. No
recorte dos ultimos cinco anos (2020 - 2024), esse
percentual aumenta para 74%, indicando uma leve
intensificacao na adocao do selo entre os projetos
recentes. Em relacao as aposentadorias, os crédi-

Figura 14 - Relacao entre a aposentadoria de créditos com contribuicao a algum ODS e

créditos sem contribuicao

Percentual do volume total de créditos
aposentados (%)

Aposentadorias de creditos sem ODS

B Aposentadorias de créditos vinculados a ODS

Fonte: WayCarbon com base nos padrbes independentes de certificacdo analisados.
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tos com selo CCB representam 66% do total apo-
sentado desde 2009 — ano em que se registram os
primeiros créditos com esse selo. Nos ultimos cin-
CO anos, esse indice sobe para 76%, sugerindo uma
crescente preferéncia por créditos com cobenefi-
cios certificados no momento da aposentadoria. A
Figura 15 mostra a crescente de aposentadorias com
este selo, evidenciando um aumento do interesse em
créditos de projetos que trazem contribuicdes a bio-
diversidade e comunidades locais.

Quanto aos projetos geradores de creditos, no mun-
do, os setores de Energia, Industria e AFOLU ganham

2. Panorama dos Mercados de Carbono

3. Desafios para os
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4. Oportunidades

destagque em termos de volume de créditos gerados
e aposentadorias. A industria teve protagonismo en-
tre 2002 e 2010, periodo em gue foi responsavel pela
geracao de 53% dos créditos registrados. A partir
de 2011, no entanto, sua representatividade foi signi-
ficativamente reduzida - ndo tanto por uma queda
expressiva no volume de créditos gerados, mas, so-
bretudo, pelo crescimento acelerado de projetos nos
setores de Energia e AFOLU. Em 2022, a Industria
voltou a ganhar relevancia, respondendo por 13% dos
créditos gerados, alcancando um recorde historico
de 43 milhdes de créditos gerados.

Figura 15 - Percentual do volume de créditos de AFOLU do VCS aposentados com ou sem selo CCB

Percentual do volume de créditos de AFOLU da
Verra aposentados com ou sem selo CCB

B Aposentadorias com selo

B Aposentadorias sem selo

Fonte: WayCarbon com base nos padrdes independentes de certificacdo analisados.
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O setor AFOLU, tradicionalmente com forte partici-
pacao Nno mercado - especialmente a partir de 2011
-, apresentou uma retracao significativa na oferta de
créditos em 2024, possivelmente fruto de recentes
criticas quanto a integridade de projetos de conser-
vacao florestal. Pela primeira vez em uma década,
sua participacao caiu para menos de 30% do total
de créditos gerados. Em termos absolutos, o volume
caiu de 135 milhdes de créditos em 2023 para 76 mi-
Ihdes em 2024, representando um encolhimento de
aproximadamente 44% de suas emissdes em um ano.

Ja o setor de energia mantém uma participacao rele-
vante na geracao de créditos desde 2009. A partir de
2020, o setor passou a gerar mais de 100 milhdes de
créditos anualmente, atingindo seu pico em 2021, ao
alcancar o marco de 150 milhdées de créditos. Nos ul-
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timos cinco anos, sua contribuicao oscilou em torno
de 40% do total da geracao de créditos.

Em relacdao a demanda por créditos de carbono, ob-
serva-se que o0s setores com maior volume de apo-
sentadorias sao, naturalmente, também o0s maiores
geradores de créditos. O setor de Energia lidera nesse
aspecto, com 71 milhdes de creditos aposentados em
2023 e 78 milhdes em 2024. O setor AFOLU segue de
perto, com 69 milhdes de créditos aposentados em
2023 e 70 milhdes em 2024. Ja o setor Industrial, apos
O pico de geracao em 2022, apresentou 16 milhdes de
créditos aposentados em 2023 e 10 milhdes em 2024.
A Figura 16 apresenta a geracao de creditos e as apo-
sentadorias acumuladas por esses setores no mundo.

Figura 16 - Histdrico de créditos de carbono gerados e aposentados no mundo
(2002 - 2024) por setor ofertante de créditos de carbono (em MtCO.e)

B Volume de créditos gerados (MtCO,e)

Volume de creditos aposentados (MtCO_e)

Fonte: WayCarbon com base nos padrbes independentes de certificacdo analisados
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No contexto brasileiro, nao foram identificados pro-
jetos registrados do setor industrial nos padrdes ana-
lisados. Alem disso, no Brasil, o setor AFOLU possui
Maior relevancia na geracao de creditos e aposenta-
dorias, em relacao aos outros setores, do que se ob-
serva mundialmente. Tal tendéncia pode ser justifi-
cada pela geracao de cobeneficios socioambientais
em projetos de conservacao e restauracao florestal
além da reducdo e/ou remocdo de emissdes de GEE
e pela perda de adicionalidade de projetos de ener-
gia renovavel no pais. As principais atividades gera-
doras de créditos de carbono no pais em toda a sé-
rie historica (entre 2002 e 2024) sao, em ordem de
relevancia: do setor AFOLU, com aproximadamente
105 milhdes de créditos gerados e 47 milhdes apo-
sentados; do setor de energia, com 34 milhdes de
créditos gerados e 22 milhdes aposentados; e em
terceiro, do setor de residuos, com 3 milhdes de cre-
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ditos gerados e 1 milhdo aposentados. A Figura 17
sintetiza a geracao e aposentadoria de créditos de
carbono no Brasil por setor ofertante.

No que diz respeito aos consumidores de créditos de
carbono, agentes da demanda por creditos de car-
bono que aposentam creditos, observa-se uma maior
participacao de determinados setores da economia,
conforme a Figura 18, ao lado. Globalmente, os seto-
res de Oleo e Gé&s e Aviacado tém se destacado histori-
camente como 0s maiores consumidores de créditos
de carbono. Somente em 2023 e 2024, as empre-
sas do setor de Oleo e Gas foram responsaveis pela
aposentadoria de mais de 40 milhdes de créditos. Ja
O setor de Aviacao tem demonstrado consisténcia
nesse processo, com uma media de aproximadamente
5 milhdes de créditos aposentados anualmente, no
periodo entre 2020 e 2024.

Figura 17 - Histdrico de créditos de carbono gerados e aposentados no Brasil
(2002 - 2024) por setor ofertante de créditos de carbono (em MtCO,e)

B Volume de créditos gerados (MtCO.e)

Volume de creditos aposentados (MtCO.e)

Fonte: WayCarbon com base nos padrbes independentes de certificacdo analisados.
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Figura 18 - Setores dos principais beneficidrios de créditos de carbono no Mundo e Brasil

Fonte: WayCarbon com base nos padrbes independentes de certificacdo analisados.

No Brasil, essa tendéncia também se confirma. Os se-
tores de Oleo e Gas e Aviacao figuram entre os prin-
Cipais consumidores de creditos de carbono no pais.
Além disso, empresas de consultoria ganharam rele-
vancia no cenario nacional nos ultimos anos, posicio-
nando-se como um dos segmentos que mais aposen-
tam créditos. Outros setores, como Logistica, Bens e
Servicos de Consumo e Industria Farmacéutica, tam-
bém se destacam. No entanto, nesses casos, o volume
expressivo de aposentadorias € impulsionado, prin-
cipalmente, pela atuacdo de uma uUnica empresa em
cada setor.

Apesar da relativa estabilidade das aposentadorias
entre 2023 e 2024 no ambito global, os precos dos
créditos recuaram cerca de 6%, assim como o volume
transacionado, que recuou 25% neste mesmo interva-
lo de tempo (Ecosystem Marketplace, 2025). Os pre-

cos de créditos de energias renovaveis foram os mais
afetados no periodo, com reducao de 32% em relacao
a 2023, enquanto os créditos de projetos de agricultu-
ra cresceram 18% no mesmo periodo, apesar da con-
tracao de 87% no volume transacionado. O setor de
agricultura foi o Unico setor que registrou aumento no
preco medio, impulsionado pelo preco dos subgrupos
de Metano de Pecuaria, Gestao Sustentavel de Terras
agricolas e Carbono no Solo. A Tabela 2, na proxima
Pagina, apresenta precos e volume transacionado em
cada setor.
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Tabela 2 - Volume transacionado e prec¢os praticados no Mercado Voluntario de Carbono global em 2023 e 2024

e T e

Volume (MtCO. e) Preco (USD) Volume (MtCO_e) Preco (USD) Volume (MtCO_e) Preco (USD)

Floresta e Uso do Solo 37] $10,04
Energia Renovavel 29,0 $ 3,92
Industria 12,2 $ 40
Dispositivos domésticos/comunitarios 10,2 $ 771
Residuos 1,5 $ 7,46
Agricultura 4,7 $ 6,51
Eficiéncia Energética e Troca de Combustiveis 9,4 $ 3,65

Transportes - -

37,0 $ 9,27 0% -8%
22,3 $ 2,67 -23% -32%
57 $ 3,66 -53% -11%
5] $ 7,30 -50% -5%
4,8 $6,72 226% -10%
0,6 $ 766 -87% 18%
0,6 $ 3,05 -93% -16%
0.2 $324 - -

Fonte: (Ecosystem Marketplace, 2025).

Vale destacar que o volume transacionado pode nao
coincidir com a geracao ou com a aposentadoria de
créditos, dado que esse volume se refere as negocia-
codes. Uma vez gerado, um credito pode ser transa-
cionado inUmeras vezes até ser, de fato, aposentado.
A aposentadoria dos creditos é realizada uma unica
vez e pode ser fruto de uma transacao que ocorreu
No Mesmo ano da aposentadoria ou em anos ante-
riores. Assim, apesar do volume transacionado ser
um importante termdmetro, mensurando a liquidez
e a sinalizacao de precos do mercado, esse indica-
dor pode incorporar negociacdes gue nao resultam
em compensacdes de emissdes, principal finalidade
da demanda do Mercado Voluntario de Carbono. Por
esses motivos, este estudo considera a aposentado-
ria como a demanda efetiva por créditos de carbo-
no, dado que um crédito so pode ser aposentado, ou
seja, “consumido”, uma unica vez.

2.2.1. POTENCIAL DO MERCADO

A demanda por créditos no Mercado Voluntario é
significativamente fragmentada de forma que identi-
ficar os principais vetores de uma demanda potencial
futura tende a ser uma analise permeada de incer-
tezas. Sendo assim, as estimativas a seguir buscam
tracar um racional acerca dos vetores que podem in-
fluenciar a demanda futura por créditos no Merca-
do Voluntario e, consequentemente, o potencial para
este mercado. Como ja mencionado anteriormente,
as analises a seguir nao sao previsdes, mas sim ana-
lises de cenarios, dadas as informacdes disponiveis.

E esperado que grande parte da procura futura por
esses creditos seja advinda de empresas gue pPos-
suem compromissos climaticos. Entre os compro-
mMissos climaticos, a Science Based Target Iniciati-
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ve (SBTIi) recebe destagque por ser provavelmente a
orincipal iniciativa utilizada para o estabelecimento
de metas. Atualmente, mais de 10 mil empresas ja de-
clararam algum compromisso em estabelecer metas
climaticas de acordo com a SBTi, e mais de 7,9 mil ja
tiveram as metas efetivamente aprovadas pela iniciati-
va, abrangendo cerca de 5.000 MtCO_e em emissoes
anuais cobertas pelos compromissos climaticos em
2023 (SBTI, 2024, 2025). Em geral, as empresas com
metas de longo prazo aprovadas pela iniciativa devem
reduzir em aproximadamente 90% de suas emissdes
até 2050, neutralizando as emissdes residuais, o que
implicaria em uma demanda global de 500 MtCO_ e
por ano em 2050, considerando a abrangéncia atual
da iniciativa e que as empresas cumpram os com-
promissos atuais, assumidos em 2023.

Historicamente, o volume de créditos em gue ague-
les que aposentam os créditos (consumidores) sao
empresas que possuem algum compromisso com a
SBTi foi em torno de 60,3 milhdes de créditos, o que
representa cerca de 5,3% dos creditos aposentados
globalmente no Mercado Voluntario. Em 2023, as apo-
sentadorias das empresas com algum compromisso
com a SBTi totalizaram cerca de 17,25 milhdes de cre-
ditos, o que representa apenas 0,35% das emissdes
de GEE cobertas pela iniciativa.

O percentual abaixo de 10% € esperado, dado gue
o foco inicial da iniciativa é a reducao das emissdes
e N0 a compensacao ou neutralizacdo de emissodes.
Considerando gue as empresas enfrentam restricdes
orcamentarias ao escolherem descarbonizar inter-
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namente, sobram menos recursos para a compra de
créditos de carbono. Dado gque a compensacao das
emissdes Nao residuais nao € permitida para o cum-
primento das metas de reducao, a compra de crédi-
tos de carbono é destinada a empresas com compro-
MIisSSOS Mais ambiciosos que o estipulado pela SBTI.
Adicionalmente, a maior parte das metas sao de cur-
to prazo, nao indicando o compromisso de descar-
bonizacao até 2050 com neutralizacdo de emissdes
residuais. Ainda assim, para a demanda potencial
em 2050, é possivel gue as opcdes de mitigacao de
emissdes figuem escassas, de forma que as neutrali-
zacoes alcancem 10% das emissdes cobertas atual-
mente. Vale destacar que apenas os creditos de re-
Mmocao de emissdes sao permitidos atualmente para
a neutralizacao das emissdes residuais.

Além disso, a quantidade de empresas com metas es-
tabelecidas vem crescendo significativamente ano a
ano, 0 que pode aumentar as emissdes cobertas pela
iniciativa. Entre 2020 e 2024, a gquantidade de em-
presas com metas estabelecidas cresceu em meédia
228% ao ano, passando de 546 empresas com metas
aprovadas em 2020 para 6.781 empresas em 2024,
tendéncia que pode permanecer Nnos proximos anos.
Dada a incerteza quanto aos Novos cCOmMpromissos cli-
maticos, Nno entanto, esse crescimento potencial nao
foi considerado para a estimativa da demanda para
0s horizontes analisados.

Outra parcela da demanda efetiva pelos créditos de
carbono é advinda de empresas com outros compro-
mMissos climaticos que nao relacionados a SBTI, como
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a Shell, a maior demandante identificada, com mais
de 36,8 milhdes de créditos aposentados ate 2024.
Além da Shell, chama atencdo o fato de outras em-
presas da cadeia de producao de combustiveis fosseis
representarem uma parcela significativa da demanda
efetiva dos créditos de carbono, como empresas par-
ticipantes do International Group of Liquefied Natural
Gas Importers (GIIGNL). Historicamente, as empre-
sas participantes desse grupo aposentaram 60 mi-
Ihdes de créditos, dos quais cerca de 6,8 milhdes fo-
ram expressamente aposentados para a finalidade de
compensacao de emissdes de Gas Natural Liguefeito
(GNL). Entre 2020 e 2024, as empresas que fazem
parte do GIIGNL compensaram, em media, 0,9% das
emissdes referentes ao GNL importado, considerando
as emissdes do ciclo de vida do GNL (GIIGNL, 2020).

Além do GIIGNL, a Tokyo Gas e outras 14 empresas ja-
ponesas de diferentes setores criaram a Carbon Neu-
tral LNG (CNL) Buyers Alliance, visando compensar
as emissdes do gas natural utilizado no Japao (Tokio
Gas, 2021). O fornecimento de gas natural liquefei-
to neutro em carbono pode ser atraente para a des-
carbonizacao de paises asiaticos, dado que, embora
Muitos paises do continente considerem o gas natural
essencial para substituir o carvao no setor energetico,
a maioria tem producao domeéstica insuficiente, pou-
cas opcdes economicamente favoraveis para a ex-
pansao da producao domeéstica e fontes alternativas
limitadas para importacao por gasoduto (BLANTON;
MOSIS, 2021). Assim, a importacao do GNL pode ser
mMais atrativa que a importacao do combustivel, dada
a possibilidade de serem transportados por navios
(BLANTON; MOSIS, 2021).
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Considerando esses principais grupos de influéncia
para a demanda de créditos no Mercado Volunta-
rio, o potencial de demanda global para os anos de
2030 e 2050 foi estimado de forma segregada para
cada grupo. As demais aposentadorias, gue Nndo sao
de empresas com compromissos SBTi ou do GIIGNL
ou que nao foram identificadas foram tratadas como
“outros”. Foi considerado gue essa parcela da apo-
sentadoria dos créditos ira variar conforme os ce-
narios de descarbonizacao produzidos pelo modelo
GCAM da NGFS, ja utilizados no calculo do potencial

dos mecanismos do Artigo 6 em secao anterior neste
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estudo. O Quadro 2 apresenta a sintese de premissas
dos cenarios analisados.

O cenario Net Zero 2050 limita o aquecimento global
a 1,5°C por meio de politicas climaticas rigorosas e
inovacao, atingindo emissdes liquidas de CO, global-
mente zero por volta de 2050. Este cenario pressu-
poe a implementacao imediata de politicas climaticas
ambiciosas, como inovacodes tecnoldgicas em captu-
ra e armazenamento de carbono. Ja o cenario NDCs,
menos ambicioso, pressupde que a ambicao climati-
ca moderada e heterogénea refletida nas NDCs con-
dicionais no inicio de 2024 continue ao longo do sé-

Quadro 2 - Premissas para estimativa da demanda por créditos de carbono no Mercado Voluntario

Variavel

Net zero 2050

Demanda global por crédito
das empresas da SBTi

Cenario
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culo XXI, de forma gue as emissdes diminuem, mas
ainda assim levam a um aguecimento de 2,3 °C. Por
fim, o cenario Current Polices pressupde gue apenas
as politicas atualmente implementadas sejam pre-
servadas. Nesse cenario, as emissdes aumentam até
2080, resultando em um aguecimento de cerca de
3°C e em riscos fisicos severos. Como as emissdes
globais aumentam nesses dois ultimos cenarios, foi
considerado que a demanda por creditos de carbo-
No de empresas gue nao possuem metas na SBTi no
Mercado Voluntario também aumentaria como medi-

da compensatoria das emissdes das empresas.

Premissa adotada

Crescimento linear das aposentadorias entre 2024 e 2050, até alcancar 10% das emis-

sdes cobertas pela iniciativa atualmente, ou seja, apenas as emissdes residuais (500

MtCO.,e em 2050). Essa demanda seria exclusivamente por creditos de remocao, de-
vido a restricao estabelecida pela SBTI.

Current Polices e NDC (GCAM)

Crescimento linear das aposentadorias das empresas da SBTI igual a média historica
(5773% em relacao as emissdes de 2024).

Demanda global de créditos
relacionados as empresas do GIIGNL

Todos os cenarios (GCAM)

respectivos cenarios.

Variacao da demanda igual a taxa de crescimento do uso de gas natural nos

Demandas globais de
outras iniciativas diversas

Todos os cenarios (GCAM)

Variacao da demanda na mesma taxa de descarbonizacao da economia global.

Demanda por créditos brasileiros

Todos 0s cenarios

do Mercado Voluntario

Média das Aposentadorias de creditos nacionais em relacao as Aposentadorias totais

Fonte: WayCarbon.
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Na Figura 19, o cenario de Current Policies apresen-
taria uma maior demanda por créditos em relacao ao
cenario de cumprimento das NDCs, dado gue nes-
se cenario as emissdes de GEE sao maiores. Com o
cumprimento das NDCs e conseguentemente a re-

2. Panorama dos Mercados de Carbono

3. Desafios para os
Mercados de Carbono

4. Oportunidades

ducdo de emissdes dos paises, haveria menos emis-
sdes a serem compensadas. No cenario Net Zero, por
sua vez, a reducao das emissdes de GEE nacionais é
compensada pelos compromissos voluntarios, o que
torna a demanda por créditos maior nesse cenario.

Figura 19 - Cenarios de Demanda Global por Créditos de Carbono no Mercado Voluntario (em MtCO . e)
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Fonte: WayCarbon

Para a demanda por creditos brasileiros, como grande
parte das aposentadorias dos creditos vem da deman-
da internacional, foi considerado que o market-share
das aposentadorias de creditos brasileiros permanece-
ra constante como a média dos ultimos 10 anos, igual
a 6,08% das aposentadorias globais. Além disso, nesse
exercicio, nao foi considerado o possivel impacto do
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2047

Créditos - NDC

SBCE no Mercado Voluntario, impacto que sera anali-
sado de forma separada na proxima secao, dado que
NA0 se sabe se o mercado regulado brasileiro aceita-
ra as mesmas metodologias atualmente utilizadas no
Mercado Voluntario. Adicionalmente, ao fazer parte de
um mercado regulado, essa demanda teria um carater
de conformidade, ndo mais voluntario.
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Seguindo a mesma tendéncia do cendrio global, a
demanda por créditos brasileiros variaria entre 13,2
e 15,7 milhdoes de créditos em 2030 e 22,4 a 32,2
milhdes em 2050. As aposentadorias nacionais ob-
servadas em 2024 foram cerca de 13,5 milhdes de
créditos, de forma que, considerando as premissas
adotadas, ndo é esperado um crescimento expressi-
VO na demanda por creéditos nacionais no Mercado
Voluntario até 2030. O baixo crescimento em relagcdo
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as aposentadorias observadas em 2024 se deve a
proporcao dos creditos aposentados historicamente,
Como Nnao é possivel observar nenhuma tendéncia de
aumento das aposentadorias de créditos brasileiros
Nna serie historica, nao foi projetado esse aumento de
market-share. A Figura 20 apresenta a demanda por
créditos de carbono nos cenarios NDC e no cenario
net-zero 2050.

Figura 20 - Aumento da demanda por Créditos de Carbono brasileiros no Mercado Voluntario (em milhoes)

Fonte: WayCarbon

A diferenca fundamental em relacdo as edi¢cdes ante-
riores deste estudo € que, enquanto as versdes ante-
riores focaram no potencial de oferta de créditos de
carbono, considerando a proporcao da oferta obser-
vada em 2019 e 2021 constantes (0 ano de 2020 nao
fol considerado como base por causa da pandemia
do COVID-19), esta edicao atual foca no potencial de
demanda para a analise dos potenciais de mercado,
dado que é preciso haver agentes dispostos a com-
prar os creditos para que a oportunidade econdmica
se concretize.

Naturalmente, outras iniciativas podem surgir e re-
forcar essa tendéncia da demanda por creditos na-
cionais. Por exemplo, a Petrobras, que historicamente
aposentou cerca 150 mil créditos de carbono, consi-
derando aposentadorias com identificacao do bene-
ficiario final nas bases de dados dos padrbes analisa-
dos" lancou em 2025 uma iniciativa para promover a
restauracao de 50 mil hectares de areas degradadas
na Amazonia brasileira, o ProFloresta+, com previsao
de contratacao de 5 milhdes de créditos na fase ini-
cial da iniciativa (PETROBRAS, 2025). Nao foi divul-

11. Todas as analises do documento se baseiam em aposentadorias nas quais foram possiveis identificar o usuario final do crédito. O relatorio de sustentabilidade da Petrobras cita a compra de 175 mil créditos em 2023 (PETROBRAS, 2024). Essa compra pode nao ter sido adequadamente mapeada neste
levantamento devido a formatacao dos dados dos padrdes analisados ou por nao ter efetivamente se convertido em aposentadoria. O inventario de emissdes da empresa, publicado no Registro Publico de Emissdes com selo ouro, relata a compensacao de aproximadamente 96 mil tCO2e, o que equiva-
leria a 96 mil créditos de carbono (Registro Publico de Emissbdes, 2024). Adicionalmente, a subsidiaria Petrobras Combustibles Colombia aposentou cerca de 831 mil créditos de carbono, mas todos de projetos colombianos, com a finalidade de compensar o tributo sobre carbono da Coldbmbia, de forma
gue essa finalidade de compensacao ndo gera demanda por créditos brasileiros.
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gado se essa contratacao seria o acumulado total ou
a demanda anual da empresa por créditos de carbo-
No ou qual seria a demanda esperada nas demais fa-
ses. Pela relacao entre 5 milhdes de creditos em 50 mil
hectares, € possivel inferir que essa ndao sera uma de-
mManda anual, dado gque € pouco provavel uma taxa de
absor¢ao de carbono igual a 100 tCO_e/hectare/ano.
Foi considerado, portanto, que essa e outras iniciativas
esporadicas de compensacao estao contempladas na
variavel “Demandas globais de outras iniciativas diver-
sas” que compde a demanda por creditos de carbono.

A Iniciativa da Petrobras, no entanto, contribui com a
difusao de modelos de compra de créditos de carbo-
No No longo prazo no Brasil. Esses modelos de compra
antecipada sao fundamentais para dar previsibilidade
financeira aos agentes da oferta, como desenvolvedo-
res de projeto, por reduzirem riscos de flutuacdes de
precos e a incerteza relacionada a demanda pelos cré-
ditos (IEG; Banco Mundial, 2018). Ao firmarem esses
contratos, os agentes da demanda tém a capacida-
de de influenciar na concepcao do projeto, inclusive
contribuindo para a verificacao das salvaguardas so-
cloambientais e para a integridade do projeto.

Por outro lado, inciativas como o funcionamento do
SBCE pode desestimular as empresas que serao re-
guladas a compensarem voluntariamente suas emis-
sdes, visto que ja terao o custo regulatorio associado a
compra de unidades no mercado regulado. Essa pos-
sibilidade também nao foi considerada, especialmente
porgue a maior parte da demanda dos créditos nacio-
nais € de empresas internacionais.

2. Panorama dos Mercados de Carbono 3. Desafios para os

Mercados de Carbono

4. Oportunidades

2.2.2. MENSAGENS-CHAVE

» O Mercado Voluntario estd em situacdo de

excesso de oferta de créditos em relacao a
guantidade de créditos aposentados

Apesar dos guestionamentos recentes acer-
ca da qualidade dos creditos de carbono, a
demanda por créeditos permaneceu relativa-
mente estavel nos ultimos anos.

Sinalizacbes da demanda acerca dos co-
beneficios ainda sao ambiguas: apesar dos
créeditos com mais cobeneficios serem mais
caros, o volume de aposentadorias desses
créditos nao é superior ao volume de apo-
sentadorias de creditos sem especificacao
de cobeneficios. Por outro lado, tem havido
uma tendéncia de aumento das aposenta-
dorias de créditos de AFOLU do VCS com
selo CCB.

A demanda por créditos do Mercado Vo-
luntario ainda se mantém significativamen-
te dispersa.

O crescimento do Mercado Voluntario de-
pende significativamente do cumprimento
dos compromissos climaticos do setor pri-
vado, especialmente das empresas com me-
tas SBTI.

O potencial do mercado brasileiro tende a
crescer na mesma velocidade do mercado
internacional, dado que a maior parte da de-
manda por creditos brasileiros € advinda de
empresas estrangeiras.
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2.3. MERCADO REGULADO
NACIONAL (SBCE)

Em ambito nacional, as principais bases para o esta-
belecimento do mercado regulado de carbono brasi-
leiro foram estabelecidas por meio da Lei 15.042 e, a
partir de entao, a implementacao do mercado passa-
ra por algumas etapas gque devem ser reguladas de
forma infralegal. A Lei 15.042, estabeleceu a estrutura
de governanca do SBCE, composta por trés diferen-
tes instancias: Comité Interministerial sobre Mudan-
¢a do Clima (CIM), orgao deliberativo do SBCE, que
estabelecera as diretrizes do mercado; Orgao Gestor,
a instancia executora do SBCE, de carater normativo,
regulatorio, executivo, sancionatorio e recursal; Co-
mité Técnico Consultivo Permanente, orgdo con-
sultivo do SBCE, ao qual compete apresentar subsi-
dios e recomendacdes para aprimoramento do SBCE
(BRASIL, 2024a).

Foram ainda estabelecidos os limiares de regulacao
no SBCE, de 10 mil tCO . e para reporte das emissdes e
de 25 mil tCO_e para a conciliacdo periodica de emis-
sdes de entes regulados. Essa conciliacao das emis-
sdes pode envolver o uso de Cota Brasileira de Emis-
sdes (CBE) - as permissdes de emissdes no SBCE - ou
de CRVEs - as unidades de compensacao do SBCE.
Isso € possivel uma vez que o SBCE prevé a possi-
bilidade de aceitacao, por parte do o6rgao gestor, de
créditos de carbono gerados em setores nao regula-
dos'? para fins de compensacao de emissdes de entes
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regulados. Apos a entrada desses créditos no SBCE,
havera a sua conversao em CRVEs.

Essa diretriz segue a experiéncia de alguns ETS, como
0s da Uniao Europeia, California, China, por exemplo,
gue permitem - ou permitiram em fases iniciais do
sistema - 0 uso de creditos externos, de setores nao
regulados, para compensacao considerando proce-
dimentos especificos de cada sistema (ICC Brasil;
WayCarbon, 2025). A Figura 21 (na pagina seguinte)
apresenta as principais caracteristicas desses ETS,
destacando os setores regulados, os limites de emis-
sdes e as regras para utilizacao de offsets e créditos
Nno mercado regulado.

No contexto brasileiro, o processo para créditos de
carbono de setores nao regulados se tornarem CR-
VEs sera fundamental para reduzir o custo regula-
tério do SBCE, dado que os setores potencialmente
atingidos pela regulagcao tendem a ter maior custo
de abatimento de emissdes. A garantia da qualida-
de dos créditos e estrategica para o Brasil, dado seu
papel como um dos principais geradores de creditos
de carbono no Mercado Voluntario global. Para o uso
de CRVEs, o drgao gestor avaliara quais as metodo-
logias serdao aceitas, assim como o limite maximo
aceitavel dessas unidades para fins de conformida-
de no SBCE.

Até o momento, além dos limiares de emissdes dos
agentes regulados, nao ha maiores definicdes acer-
ca da microestrutura do mercado'’®, como setores re-

12. A terminologia “setores ndao regulados” foi deliberadamente utilizada para evitar o termo “Mercado Voluntario”, neste caso, dado que ainda nao foi definido se os CRVEs virao do Mercado Voluntario ou se terao algum nivel de ambiguidade, este estudo tratara os mercados como distintos, ainda que

haja alguma possibilidade de interacao entre ambos.

13. O conceito de Microestrutura utilizado nesse contexto diz respeito a definicdes que ditardo a relacdo entre os agentes regulados no mercado. Outros elementos, como a governanca do SBCE ja estdo razoavelmente bem definidos e, quando tratados, serdo tratados como elementos da estrutura ge-

ral ou da macroestrutura.
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Figura 21 - Benchmark de outros Emissions Trading Systems
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Fonte: ICC Brasil; WayCarbon (2025).

gulados, o “cap”, percentuais de alocacdes gratuitas
etc. Dessa forma, a estimativa do potencial de tran-
sacOes foi realizada a partir de premissas: 1) sobre
elementos da microestrutura do mercado; 2) sobre
as emissdes dos setores regulados; 3) e sobre os po-
tenciais de abatimento a partir de curvas marginais
de abatimento disponiveis para o Brasil.

2.3.1. POTENCIAL DO MERCADO

Considerando a hipotese de que as emissdes regula-
das pelo SBCE sejam principalmente as emissdes da
iIndustria, da geracao de energia e do uso de combus-
tiveis no transporte'®, conforme analisado por Banco
Mundial (2020), e que a regulacao atinja cerca de 40%
dessas emissdes, considerada a representatividade das

emissdes de escopo 1relatadas no Registro Publico de
Emissdes de 2022 em relacao as emissdes nacionais,
e esperado gue as emissdes cobertas pelo SBCE to-
talizem cerca de 295,3 MtCO_e em 2030, no cenario
Business as Usual (BAU) do sinapse (MCTI, 2025).

Os CRVEs, por sua vez, provavelmente terao um per-
centual limitado de aceitacao, conforme as experién-
cias internacionais (ICC Brasil; WayCarbon, 2025) e
conforme Banco Mundial (2020), qgue recomenda um
percentual inicial de 20% de aceitacao de unidades de
compensacao por agente regulado, o que resultaria
em uma demanda total maxima de aproximadamente
59,1 MtCO, e em CRVEs no periodo inicial do SBCE. A
demanda efetiva, entretanto, dependera da microes-
trutura do mercado, do volume de alocacdes gratui-
tas, dos custos marginais de abatimento dos setores
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regulados e nao-regulados, entre outros elementos.
Nos periodos subsequentes, ainda que o percentual
de aceitacdo permaneca constante, € esperada uma
reducao da quantidade de CRVEs ao longo do tempo,
dado que as emissdes das empresas reguladas devem
reduzir apos o funcionamento do SBCE.

Ainda nos periodos iniciais, o preco dos CRVEs de no-
VOS projetos dependera da aceitacao ou nao dos crédi-
tos remanescentes do MDL. Como os créditos do MDL
sao abundantes e atualmente negociados a baixos
precos, entre 1 a 3 dolares na plataforma da UNFCCC
(UNFCCC, 2025f) e em meédia 1,35 dolar na estimativa
da Ecosystem Marketplace (Ecosystem Marketplace,
2025), é possivel que essa oferta seja preponderante
Nos primeiros anos do mercado brasileiro. Dado que
diversos projetos brasileiros ja solicitaram a transi-
¢do para o PACM, foi considerado que esses crédi-
tos também serao aceitos internamente. Os créditos
emitidos e ndao cancelados desses projetos equiva-
lem a 98 MtCO e (UNEP-CCC, 2025).

Vale ressaltar, entretanto, que ndo ha uma posicao ofi-
cial do governo brasileiro sobre o tema. Contudo, se o
pais deseja que outras nacdes aceitem esses creditos,
NAao haveria razao para nao os aceitar nacionalmente.

Adicionalmente, assim como o preco das CRVEs, o
cap do sistema e sua velocidade de redugcao tambem
e crucial para determinacao dos precos dos ativos ne-
gociados no SBCE. Para atingir a meta estipulada pela
NDC em 2035, as emissdes dos setores regulados de-
vem cair em aproximadamente 30,6% em relacao as
emissdes de 2030 do cenario business as usual - BAU,
considerando que as emissdes de desmatamento se-
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riam zeradas para as emissdes do Brasil alcancarem a
meta da NDC. A reducao do desmatamento reduziria
a pressao por descarbonizacao nos setores regulados,
dado que a principal contribuicdao para o cumprimento
da NDC viria dessa fonte de emissdes. Nesse cenario, a
reducao anual do cap seria de aproximadamente 6,12%
a0 ano, valor superior em relacao aos fatores de redu-
cao aplicados na California e na Uniao Europeia, de
4 e 4,5% respectivamente (CARB, 2018; EUROPEAN
COMMISSION, 2023). A diferenca pode ser explicada
devido ao inicio da operacionalizacado do SBCE, que
pela descricao dos seus processos de estabelecimen-
to deve comecar em 2030. Assim, o SBCE teria menor
tempo de atuacao para contribuicao ao atingimento
da meta em 2035,

Por fim, foi adotada a premissa de que o custo de con-
formidade ndo pode ser maior do que a multa estabe-
lecida em caso de nao conformidade, ja que essa situa-
cao poderia levar a ser mais vantajoso descumprir 0s
requisitos regulatorios do que estar em conformidade.
Ou seja, o preco das CBEs nao pode ser alto ao ponto
de ser mais vantajoso para o ente regulado descumprir
a lel e pagar a multa. Nesse caso, a Lei 15.042 estabele-
ce o valor maximo de até 4% do faturamento bruto da
pessoa juridica como multa aplicavel, ja consideran-
do a possibilidade de reincidéncia (BRASIL, 2024a). O
Quadro 3, na pagina seguinte, exemplifica o caso de
uma empresa ficticia que se depara com um alto custo
de conformidade. Vale ressaltar ainda que Lei 15.042
estabelece outras sancdes em caso de nao conformi-
dade, incluindo, dentre outras sancdes, o embargo de
atividade, de fonte ou de instalacao; suspensao parcial
ou total de atividade, de instalacdo e de fonte.

14. Na regulacdo do setor de transporte, o ponto de regulamentacao pode ser os terminais e as grandes refinarias, como no ETS da California, ou os distribuidores de combustiveis ou fornecedores de consumo final, como no ETS da Alemanha (ICAP; Banco Mundial, 2021a).
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Quadro 3 - Exemplo ficticio para custo de conformidade versus custo de ndao conformidade (multa) no SBCE

Faturamento Bruto da empresa (A)

US$ 1.000.000.000

Emissoes Reguladas da empresa (B)

50.000 tCO_e

Alocac¢oes Gratuitas (C)

85%

Preco da CBE* (D)

US$ 6.000

Custo Regulatdrio (B x (1-C) x D)

US$ 45.000.000

Custo da Multa (A x 4%)

US$ 40.000.000

*Vale lembrar que o preco da CBE foi determinado com base custos marginais de abatimento do estudo Opcdes de Mitigacdo (MCTI, 2018)

Fonte: WayCarbon, com base em MCTI (2018) e Brasil (2024b).

Como o faturamento das empresas reguladas ain-
da nao é conhecido, foi considerada a Receita Bruta
da industria e o0 seu crescimento real médio histori-
co projetado ate 2050 (IBGE, 2023) como referéncia
para valor do faturamento das empresas reguladas.
O valor maximo das CBEs seria dado pela razao entre
a Receita Bruta e as emissdes de GEE anuais. O Qua-
dro 4 apresenta a sintese de premissas utilizadas na
estimativa de demanda por CRVEs.

Considerando essas premissas estabelecidas no
Quadro 3, o preco das CBEs, tende a subir consi-

deravelmente no cenario adotado, ja que os custos
marginais de abatimento dos setores regulados sao
muito maiores e o abatimento de emissdes de GEE
exigido nesses setores também seria maior devi-
do a premissa de limitagcao ao uso dos CVREs para
conformidade. Inicialmente, devido ao cap maior e a
maior quantidade de alocacdes gratuitas na primei-

ra fase, as permissdes teriam custos de aproximada-
mente US$ 5 em 2030, dado que a necessidade de
abatimento necessaria para alcan¢ar a conformida-
de regulatéria seria relativamente pequena e com
baixos custos marginais. Com a reducao do cap e da
guantidade de alocacdes gratuitas, esse valor chegaria
a US$ 276 em 2050, considerando as tecnologias de
mitigacao disponiveis no Opcdes de Mitigacao (MCT],
2018). Ate 2044, no entanto, os precos das CBEs per-
maneceriam em cerca de US$ 149, mas cresceriam sig-
nificativamente a partir desse ano devido a escassez
de tecnologias de abatimento consideradas.

Alguns pontos de atencao sao necessarios em re-
lacdo a esses precos. Em primeiro lugar, na simula-
cao realizada, ndo foram considerados mecanismos
de estabilizacédo de precos ou outros elementos
do design do mercado gque podem atenuar esse
crescimento elevado dos precos das permissodes.

5. Recomendac¢odes

6. Referéncias
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Quadro 4 - Premissas para estimativa da demanda por CRVE no SBCE

Variavel Premissa adotada

Emissdes Reguladas Totais

Industria (IPPU); Energia; Transportes (upstream). Totalizam Cerca
de 468,2 MtCO.e em 2022 e no cenario BAU do SINAPSE totalizam
741,4 MtCO_e em 2030.

% de emissdes cobertas
pela regulacao

39,83% das Emissdes Reguladas Totais. Razdo entre as emissdes
de Escopo 1 reportadas no Registro Publico de Emissdes (exceto
agropecuaria) e as emissdes dos setores regulados em 2022.

Reducao anual do cap

6,12% ao ano. Taxa média necessaria para gue as emissdes nacionais
passem de 1.513 MtCO_e em 2030 (cenario BAU do SINAPSE, com zero
emissdes relacionadas a Uso do Solo) para 1.050 MtCO.e em 2035
(meta da NDC).

Alocacdes Gratuitas

Primeiros 5 anos = 100% das emissdes cobertas pela regulacao,
com reducao de 5% a cada 5 anos.

Custos Marginais de Abatimento
(CMA) dos setores regulados e
nao regulados

lguais aos custos do estudo Opcdes de Mitigacdes

Potencial de abatimento

Mesma proporcao das emissdes cobertas pela regulacao

Restricao a emissao de CRVEs

Adicionalidade financeira. Se o CMA &€ menor que zero, o CRVE
Nnao seria adicional. Projetos com CMA abaixo de zero, portanto,
nao emitiriam créditos.

Restricao a demanda por CRVEs

Limitada a 20% das emissdes cobertas pela regulacao.

Preco maximo da CBE

Limitado, de acordo com a multa maxima de 4% do faturamento

das empresas. Considera a Receita das industrias de 2022, aplicado
O crescimento real historico até 2050. O preco maximo das emissdes
e dado pela razao entre o faturamento anual e as emissdes anuais.

Fonte: WayCarbon
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Adicionalmente, quanto mais distante temporalmen-
te € a projecao, mais incertos sao os custos marginais
de abatimento, dado gque inovacdes tecnoldgicas ao
longo do tempo podem reduzir o custo das tecnolo-
gias (ganhos de escala) ou novas tecnologias podem
surgir no periodo. Além disso, 0 cenario considera
gue as reducdes de emissdes em relacao ao cenario

2. Panorama dos Mercados de Carbono

3. Desafios para os
Mercados de Carbono

4. Oportunidades

BAU seriam decorrentes apenas do SCBE, como des-
tacado na Figura 22.

Apesar das limitacdes, a simulacdo realizada de-
monstra a relevancia da aceitacao de offsets para a
reducao do custo regulatorio no SBCE. Ainda que os
valores utilizados nao estejam atualizados e que nao
incorporem algumas opcdes de mitigacao ou pPossi-

Figura 22 - Emissdoes de GEE dos setores regulados no Cenario BAU versus no Cenario SBCE

Emissdes de GEE dos Setores Regulados

900 | ———setores Regulados - BAU Sinapse (MtCO,e/Ano)
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Fonte: WayCarbon.

bilidades de ganhos relacionados a inovacdes tecno-
l0gicas, a diferenca entre os custos marginais de aba-
timento entre os setores regulados e nao regulados
e bastante significativa e os CRVEs podem reduzir o
custo de conformidade dos agentes regulados, espe-
cialmente quando as opc¢cdes de mitigacao mais bara-
tas forem ficando mais escassas.

Ainda considerando essas premissas do Quadro 4,
a demanda maxima anual por CRVEs seria de 59,07
milhoes de certificados em 2030 e 41,5 milhdoes em
2050. Devido ao percentual de compensacdes limita-
do, o preco dos CRVEs tende a permanecer baixo em
todo o periodo analisado, ja que 0s custos marginais de

Prego da CBE (sem offsets)
Preco da CBE (com offsets)
CRVEs

abatimento das opcdes de descarbonizacao dos seto-
res Nnao regulados sédo em torno de US$ 0,22 e US$ 0,45
para essa quantidade de abatimento demandada.

Nesse caso, os pre¢os praticados no Mercado Volun-
tario representariam o custo de oportunidade para
os agentes da oferta de CRVEs, de forma que o pre-
¢o em ambos os ambientes de mercado tende a se
equiparar. Nos primeiros anos, os creditos mais bara-
tos, como os creditos do MDL, seriam mais negocia-
dos, dado que o preco das CBEs também sera baixo,
por volta de US$ 5,00, de forma gue a entidade re-
gulada nao teria incentivo para adquirir CRVEs a um
preco acima desse valor. Vale ressaltar gue haveria um
estoque de 98 MtCO.e de creéditos do MDL para aten-

5. Recomendac¢odes 6. Referéncias

der a demanda por CRVEs (UNEP-CCC, 2025). Com o
fim dos créditos oriundos do MDL, os CRVEs de novos
projetos tendem a ser mais demandados e O preco
desses certificados tende a se equiparar com 0s pre-

cos praticados no Mercado Voluntario, atualmente em
média US$ 6,55.

Como observado na Figura 22, nos primeiros anos do
SBCE, a aceitacao dos offsets tende a reduzir os pre-
¢os das CBEs nos anos iniciais do SBCE, enquanto o
cap ainda é relativamente maior e as alocacdes gratui-
tas permanecem em um percentual elevado, reduzindo
assim a necessidade de abatimento de emissdes. Com
a reducao do cap e das alocacdes gratuitas, os CRVEs
deixam de influenciar o preco das CBEs a partir de 2037,
dado gue 0s custos marginais de abatimento se tornam
muito maiores. Para os entes regulados, no entanto, o
uso das CRVEs se torna ainda mais relevante para a
reducao dos custos de conformidade, dado que o seu
preco é muito inferior ao pre¢o esperado das CBEs.
Por exemplo, enquanto o preco esperado das CRVEsS
foi considerado constante em US$ 6,55, o preco das
CBEs em 2037 chegaria a US$ 7723, de forma que a
possibilidade de compensar as emissdes via CRVEsS se
torna significativamente mais barata.

Apesar do potencial crescimento da demanda por
créditos de carbono advindos de setores nao regula-
dos, nao foi considerado um aumento No preco desses
creditos no Mercado Voluntario nem no SBCE, dado
gue o potencial de abatimento de emissdes a cus-
tos marginais entre US$ 0,22 e US$ 0,45 é suficiente
para atender tanto a demanda do Mercado Voluntario
guanto a demanda que poderia ser gerada pelo SBCE.
Isso se deve pela quantidade potencial de abatimen-
to de emissdes, que supera a demanda gerada pelo
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SBCE. Dessa forma, por premissa, foi considerado que
0s precos dos CRVEs permaneceriam constantes em
US$ 6,55 até 2050.

Essa premissa parte do pressuposto de que o merca-
do de CRVEs teria competicao perfeita e que, portan-
to, o preco dos certificados seria proximo aos custos
marginais de abatimento dos setores ndo regulados®™,
O preco observado atualmente no Mercado Volunta-
rio incorporaria os custos de certificacao e verificacao
da reducao das emissdes. Caso nao houvesse a res-
tricao de uso dos CRVEs, os precos dos CRVEs e dos
CBEs tenderiam a se equiparar, dado gue ambos 0s
ativos seriam substitutos perfeitos entre si (Murray et
al., 2012; Gronwald; Hintermann, 2016). Com a restri-
cao do uso de até 20% os CBEs e os CRVEs nao sao
substitutos perfeitos e, dado que a demanda por CR-
VEs seria limitada a uma guantidade na qual a oferta
seria atendida a custos baixos, haveria uma diferenca
de precos entre os CBEs e os CRVES. Essa relacao de
substituicao imperfeita entre permissdes de emissdes
e 0s instrumentos de compensacao € bem documen-
tada para o EU-ETS (Nazifi, 2013; Dormady; Englander,
2016; Gronwald; Hintermann, 2016; Yu; Mallory, 2020).

Ainda assim, o SBCE pode aumentar significativa-
mente a demanda por créditos de carbono, conside-
rando que as aposentadorias de créditos brasileiros
no Mercado Voluntario foram cerca de 13,5 milhoes
de unidades em 2024. Entretanto, ndao é possivel ain-
da afirmar que havera perfeita interoperabilidade entre
O mercado regulado nacional e o Mercado Voluntario.
As metodologias e padrdes de verificacao indepen-
dentes a serem aceitos no SBCE serao definidos pos-
teriormente, via regulacdes infralegais.

15. Em mercados competitivos, o preco de um bem € igual ao seu custo marginal de producao (VARIAN, 2010). Em Sistemas de Comércio de Emissdes, a mesma abordagem é adotada por Yu e Mallory (2020) para explicar a diferenca formacao de precos entre dos instrumentos de compensacao de

emissdes e das permissdes de emissdes.
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Demanda de créditos das sociedades seguradoras, entidades abertas de previdéncia
complementar, sociedades de capitalizacao e resseguradores locais

Além das instalacdes reguladas pelo SBCE, que de-
verao adquirir CBEs ou CRVEs para a conciliacao
periodica de obrigacodes, a Lei 15.042 estabeleceu
em seu Artigo 56 que as sociedades seguradoras,
entidades abertas de previdéncia complementar,
sociedades de capitalizacdo e resseguradores |o-
cais deverao adquirir no minimo 0,5% dos recursos
de suas reservas técnicas e das provisdes em ati-
vos do SBCE.

Dadas as Provisoes Técnicas dos balan¢cos con-
solidados de 2024 (SUSEP, 2025), esse montan-
te chegaria a aproximadamente R$ 8,9 bilhdes a
serem destinados a compra de ativos do SBCE.
Considerando o preco médio dos créditos do
Mercado Voluntario em 2024, de US$ 6,55, e a
cotacdao média do ddlar em 2024, igual a R$ 5,39
(BACEN, 2025), essa injecao de recursos seria o
equivalente a cerca de 253 milhdoes de créditos
(253 MtCO. e).

Essa demanda seria maior do que todo o montan-
te de créditos brasileiros ja emitidos no Mercado
Voluntdrio, desde a primeira emissao até 2024.

Ainda que nao haja perfeita interoperabilidade entre
o SBCE e o Mercado Voluntario, o estabelecimento
de regras de transicao para os projetos ja operan-
tes no Mercado Voluntario para a geracao de CRVEs

No periodo de 2009 a 2024, as emissdes de créditos
brasileiros totalizam aproximadamente 148 milhdes
de creditos (148 MtCO_e). Dessa forma, para ficar
em conformidade com a regulacao, as seguradoras
teriam que adquirir CBEs, dado que provavelmente
nao haveria CRVEs suficientes nos primeiros anos
do mercado, o que poderia inclusive impossibilitar
a conformidade regulatoria dos agentes regulados,
jJa que a oferta de permissdes de emissdes em um
sistema de comeércio de emissdes €, por definicao,
pouco flexivel em cada periodo regulatorio'®,

Antecipando o efeito do Artigo 56 da Lei 15.042
no SBCE e outros efeitos deletérios no setor de se-
guros e previdéncia, a Confederacao Nacional das
Seguradoras (CNSEG) entrou com uma Acao Dire-
ta de Inconstitucionalidade (Adin) no Supremo Tri-
bunal Federal para que o Artigo seja alterado (STF,
2025).

Devido a alegacao de inconstitucionalidade, essa
possivel demanda por ativos do SBCE do Artigo
56 nao foi considerada neste estudo.

pode ser relevante para garantir a continuidade e
o aproveitamento das iniciativas precursoras, reco-
nhecendo os investimentos pioneiros dos proponen-
tes de projetos do Mercado Voluntario.

5. Recomendac¢odes 6. Referéncias

Naturalmente, o mercado de carbono é uma entre
vdrias politicas de descarbonizacao que devem ser
consideradas para a reducao de emissoes de GEE.
Dado que o SBCE representara um custo para as em-
presas reguladas, seja a partir da compra de CBEs ou
a partir de investimentos em projetos de baixa viabili-
dade econdmica (custo marginal positivo), a aplicacao
de outras politicas de incentivo a descarbonizacao
pode reduzir o custo regulatorio do SBCE ao reduzir a
quantidade de abatimento necessaria para atingimen-
to do cap (ICAP; Banco Mundial, 2021b). Dessa forma,
o0 alinhamento de outras medidas nacionais de (des)
incentivos para a descarbonizacao devem ser revistos
para gue o custo de conformidade para os entes regu-
lados seja mitigado.

Nesse sentido, a destinagao dos recursos do SBCE
para o Fundo Nacional sobre Mudanc¢a do Clima, con-
forme estipulado pela Lei 15.042, pode reduzir o cus-
to marginal de abatimento ao possibilitar que parte
dos recursos desembolsados pelas entidades regu-
ladas sejam investidos em novos projetos de mitiga-
¢ao, reduzindo o custo de capital desses projetos.
No entanto, € preciso considerar que o custo de capital
e sO uma variavel entre varias outras gue determinam
a viabilidade econdmica de um projeto e que, portanto,
sO o fornecimento de crédito subsidiado pode nao ser
suficiente para viabilizar investimentos, principalmente
agueles de custo marginal mais elevados.

E preciso que a regulacdo do mercado de carbono
nacional venha acompanhada de outras medidas de
reducdo de custo para os setores regulados, espe-
cialmente com a Agenda de Redug¢ao do Custo Brasil
(ARCB) (MDIC, 2025), para que a industria nacional
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nao perca ainda mais competitividade em mercados
internacionais.

As politicas de inovacao também devem ser aprimo-
radas para possibilitar o desenvolvimento de tec-
nologias de baixa emissao de carbono. Em alguns
setores, a reducao das emissdes pode depender de
tecnologias que ainda apresentam custos proibitivos
ou mesmo inviabilidade técnica (CNI, 2023), de forma
gue a implementacao dessas tecnologias demanda in-
vestimentos em inovacao para a sua implementacao
em larga escala. Ainda que a precificacao de carbono
pOSSsa incentivar a inovacao, a experiéncia internacio-
nal demonstra que, sem um ambiente propicio para
ISSO, esse instrumento Nnao causa inovacodes significati-
vas. Adicionalmente, além do incentivo a tecnologias
especificas, como abordado em rotas de descar-
bonizacdo, é preciso que o processo de desenvol-
vimento tecnoldgico seja pautado em um processo
de livre criacao e de autodescoberta (Hausmann;
Rodrik, 2003), de forma que o ambiente favoravel a
novas descobertas, nao mapeadas pelos formulado-
res das politicas, é tao importante quanto o apoio
direcionado a tecnologias consideradas estratégicas.

16. Em mercados regulados, a oferta de permissdes de emissbdes é fixa ou possui pouca flexibilidade, devido ao estabelecimento do cap. Em suma, o governo fixa a oferta de permissdes para que os precos das permissdes se equiparem ao custo marginal de abatimento.
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Por fim, € preciso considerar que o estabelecimento
do SBCE pode nao ser suficiente para o alcance das
metas da NDC, especialmente se a implementacao do
sistema de comeércio nao vier acompanhada de outras
politicas publicas. A Figura 23, abaixo, ilustra o tama-

3. Desafios para os 4. Oportunidades
Mercados de Carbono

nho do SBCE, de acordo com as premissas adotadas,
em relacao as emissdes nacionais observadas em 2022
(MCTI, 2023) e as emissdes projetadas no cenario BAU
do SINAPSE (MCTI, 2025) para 2030 e 2050, ja des-
considerando as emissdes relacionadas ao uso do solo.

Figura 23 - Resumo dos potenciais do SBCE em relacao as emissoes brasileiras

Fonte: WayCarbon.

5. Recomendac¢odes 6. Referéncias

2.3.2. MENSAGENS-CHAVE

» O estabelecimento do SBCE é um marco para
a politica climatica nacional, estabelecendo
Incentivos econdmicos tanto para setores re-
gulados, quanto para setores nao regulados.

» Dado que o inicio da operacionalizacdo do
SBCE ¢ proximo da data da meta intermedia-
ria da NDC, a redu¢cao do limite de emissdes
(cap) necessaria tende a ser maior que a redu-
cao do cap de outros Sistemas de Comercio
de Emissdes para que os setores regulados al-
cancem a parcela gue lhes cabe da NDC.

» Devido aos altos custos de abatimento dos
setores regulados, os CRVEs tém um papel
fundamental para a reducao dos custos de
conformidade dos entes regulados.

» O potencial de mercado para os CVREs para
2030 € de 59 milhdes de certificados, o que
representa um aumento de aproximadamente
337% em relacao a demanda por creditos do
Mercado Voluntario em 2024. Com a reducao
de emissdes dos setores regulados, a deman-
da por CRVEs cairia ao longo do tempo, che-
gando a 41 milhdes de certificados em 2050.
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Devido ao aumento de custos para os en-
tes regulados, € preciso que a regulacao do
mercado de carbono nacional venha acom-
panhada de outras medidas de reducao de
custo para os setores regulados, especial-
mente com a Agenda de Reducao do Custo
Brasil (ARCB) (MDIC, 2025), para gue a in-
dustria nacional nao perca competitividade.

As politicas de inovacao tambéem devem
ser aprimoradas para possibilitar o desen-
volvimento de tecnologias de baixa emis-
sao de carbono.

E preciso considerar que o estabelecimento
do SBCE pode ndo ser suficiente para o
alcance das metas da NDC, especialmente
se a Iimplementacao do sistema de
cCoOmercio nao vier acompanhada de outras
politicas publicas.
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Avaliar as principais barreiras associadas as diferentes
esferas de operacao do mercado de carbono - 0s me-
canismos do Artigo 6 do Acordo de Paris, o Mercado
Voluntario e o mercado regulado nacional (SBCE) - é
fundamental para identificar os melhores caminhos
para consolidar o potencial do Brasil no mercado de
carbono. Alguns desafios sao transversais aos merca-
dos, como a qualidade dos créditos, a visibilidade dos
precos e a necessidade do engajamento dos agentes
envolvidos. Compreender essas barreiras constitui a
base para mapear e alavancar oportunidades para
gue o pais tenha um mercado de carbono nao ape-
nas atrativo economicamente, mas também efetivo
na promocao de reducdes significativas nas emissodes
de GEEs. A identificacao dessas barreiras tem como
objetivo mapear os principais elementos de comple-
xidade que afetam o funcionamento e a infraestrutu-
ra do mercado de carbono, contribuindo para a com-
preensao dos entraves enfrentados tanto pelo setor
empresarial guanto pelo governo brasileiro.

No ambito do Acordo de Paris, embora a COP 29 te-
nha consolidado avancos significativos na operacio-
nalizacédo do Artigo 6.2 e do Artigo 6.4 do Acordo
de Paris, pendéncias como o registro central inter-
nacional para o Artigo 6.2 e pendéncias técnicas so-
bre o funcionamento do Artigo 6.4 ainda persistem
e podem ser discutidas na COP 30. Esses gargalos
relacionados a operacionalizacao do Artigo 6 exigem
infraestruturas de mercado solidas para o funciona-
mento eficiente do mecanismo.

Por ser um mecanismo global, existe uma complexi-
dade institucional elevada por falta de estruturas na-
cionais consolidadas, gue dificulta a coesao para o
desenvolvimento de uma politica climatica global. Em
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cenarios de instabilidade geopolitica, como o atual, a
iIncerteza Nnos marcos regulatorios dos paises e o risco
percebido aumentam, afetando a previsao de longo
prazo dos agentes envolvidos e travando investimen-
tos do setor privado. A presente indefinicao regulaté-
ria afeta a capacidade de cumprimento da NDCs dos
paises, ressaltando a importancia da construcao de
arranjos institucionais claros e robustos, que tenham
a capacidade de consolidar uma estratégia que defi-
na o papel dos créditos de carbono no cumprimento
das metas das NDCs (Banco Mundial, 2024).

Em relacdo a infraestrutura do mercado do Artigo 6
- e, de forma analoga aos demais segmentos do mer-
cado de carbono -, a falta de padronizacao dos crédi-
tos e qualidade inconsistente, representa um desafio
para confianca e expansao da demanda do mercado.
A falta de critérios harmonizados para a mensuracao,
reporte e verificacao compromete a rastreabilidade
e a interoperabilidade dos créditos entre os sistemas
internacionais. Esse desafio abre espaco para a ocor-
réncia de fraudes, dupla contagem e dificuldades
em avaliar a adicionalidade dos créditos, comprome-
tendo a integridade ambiental de todo o sistema de
compensacao de emissdes. Para a constru¢cao de um
mecanismo de coopera¢ao internacional eficiente
é necessaria uma capacidade estatal de implemen-
tacdo das politicas e dos acordos entre as partes.
O risco politico é visto como um dos principais fato-
res gue desestimulam investimento, logo a superacao
desse desafio € central para trazer confianca para oS
agentes do mercado executarem seus projetos de
longo prazo (Stern, 2022).

Outro desafio para o0 avanco do Artigo 6 € o0 processo
de aceitacdo de vendas de créditos com ajustes cor-
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respondentes, qgue no caso do Brasil ainda nao foi es-
tabelecido. A realizagcao dos ajustes correspondentes
por parte do Brasil sera importante para a reputa-
¢dao do pais no mercado internacional, pois é uma
indicacdao de adicionalidade e integridade ambien-
tal dos créditos gerados. Esse processo influencia o
potencial de oferta de créditos brasileiros, pois sem a
definicao clara sobre se 0s ajustes correspondentes,
a comprovacao de que os creditos emitidos resultam
efetivamente em uma reducéao liguida de emissao fica
comprometida, resultando em uma incerteza para pPo-
tenciais compradores internacionais e limitando a es-
cala do mecanismo de cooperacao bilateral.

O Mercado Voluntario de Carbono, por sua vez, por ca-
racteristicas inerentes a sua estrutura, possui desafios,
as quais afetam a oferta e demanda por créditos. En-
tre eles esta a incerteza em relacédo a demanda futura,
gue dificulta inclusive a estimativas do potencial desse
mercado. O mercado voluntario baseia-se em promes-
sas de compras futuras de crédito de carbono a um
preco gue Nao possui uma definicao clara e que oscila
ao longo do tempo, de forma que o carater volunta-
rio do mercado torna a demanda incerta e volatil, o
que dificulta projecdes de longo prazo. Ademais, a de-
manda do mercado é altamente pulverizada, gerando
um ambiente instavel e fragmentado, tornando, assim,
a precificacao consistente em algo de dificil alcance.
Dessa forma, os projetos enfrentam dificuldades em
adaptar sua oferta e estimar uma demanda difusa e
volatil, causando um desestimulo a investimentos de
longo prazo e elevados custos de implementacao.

Destaca-se 0 processo dos padrdes independentes
de certificacdo com metodologias complexas, que
por um lado acaba aumentando consideravelmen-
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te custos de conformidade e de observancia, mas
tem por objetivo resguardar atores da oferta quanto
a qualidade dos creditos emitidos’”. Para que esses
ativos efetivamente gerem valor e reflitam reducdes
reais de emissdes, € indispensavel gue apresentem
padrdes de qualidade robustos, capazes de compro-
var de forma transparente e verificavel a sua efetivida-
de. O Mercado Voluntario é frequentemente criticado
quanto a adicionalidade'™ e a rastreabilidade de seus
projetos. Para atores da demanda por créditos, a com-
pra de créditos de ma qualidade pode gerar um risco
a reputacao. No Brasil, por exemplo, existem casos de
projetos de carbono associados a grilagem de terras
publicas e a comercializacao de créditos sem reducao
adicional de emissdes, 0 que evidencia a dificuldade
do mercado em garantir a integridade ambiental dos
créditos ofertados (Globo, 2023). Créditos de alta
qualidade asseguram a integridade ambiental, ou
seja, um crédito que efetivamente contribui para a
mitigacdao das mudancas climaticas. Para atores da
demanda, a auséncia dessa garantia amplia o risco de
adquirir créditos “falsos” ou que nao gerem impacto
real, dificultando que compradores em geral avaliem
se um crédito € ambientalmente eficaz, impactando
a demanda do mercado. Como consequéncia, 0 mer-
cado vem observando um aumento significativo dos
custos de transacdo a partir da exigéncia de pro-
cessos de due dilligence e compliance.

Por ser um mercado fragmentado e com diversos
atores em diferentes contextos e com distintos inte-
resses, a assimetria de informacao e a falta de trans-
paréncia consistem em barreiras estruturais impor-
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tantes na implantacao da infraestrutura do Mercado
Voluntario (Banco Mundial, 2024). A heterogeneida-
de inerente do Mercado Voluntario torna a escalabili-
dade complexa (TSVCM, 2021). Esses desafios geram
avaliacdes imprecisas de risco, que afetam a integri-
dade ambiental e o valor transacionado do mercado,
dificultando a rastreabilidade do impacto dos proje-
tos de carbono, causando uma resisténcia na deman-
da do Mercado Voluntario.

Ja no ambito do SBCE, a aprovacao de seu marco
regulatorio, no final de 2024, representou um avanco
significativo na consolidacao do mercado de carbo-
no regulado no Brasil. Com o SBCE, tem-se a reducao
de incertezas e uma maior estabilidade no merca-
do, incentivando investimentos de longo prazo para
mudanca climatica. Entretanto, para o seu funcio-
namento pleno, o SBCE precisara ser estabelecido
com uma infraestrutura robusta de transparéncia e
supervisao técnica, consolidando uma governanc¢a
eficiente que tenha capacidade de monitoramento
e verificacao. Desafios técnicos como, a elaboracéo
do sistema de monitoramento, relato e verificacao
(MRV) das emissdes e o Plano Nacional de Alocacao
(PNA) precisam ser operacionalizadas no tempo es-
timado na lei. Eventuais atrasos podem comprome-
ter todo o cronograma de implementacao do mer-
cado e causar incertezas entre os setores regulados
e stakeholders do mercado, além de implicar maio-
res reducdes do cap para alcancar os percentuais de
reducao de emissdes pretendidos. Dessa forma, por
meio de uma implementac¢ao robusta, o SBCE pode
nascer como um sistema de alta integridade am-
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biental, transparéncia e governanca solida, além de
interoperavel com mercados internacionais.

O SBCE, cuja implementacao é tardia em relacao
a diversos outros paises que ja possuem um ETS,
possivelmente tera sua operacionalizacao efetiva a
partir de 2030 seguindo as fases estabelecidas na
lei, constitui-se como um desafio para a contribui-
¢ao do mercado regulado brasileiro no cumprimen-
to da atual NDC brasileira, que tem como meta até
2035 areducao entre 59% e 67% de emissao de GEE,
comparado aos niveis de 2005. Este prazo exige a
necessidade de uma maior capacidade institucional
e assertividade em criar instrumentos regulatorios e
definicdes acerca da microestrutura do mercado para
impulsionar o potencial do SBCE. No ambito privado,
0S impasses sobre o desenho da governanca do mer-
cado nacional podem gerar atrasos na precificacao, o
gue pode elevar o custo regulatorio do SBCE, caso a
expectativa de reducao de emissdes seja ambiciosa.

De uma forma geral, os mercados regulados interna-
cionais comecam definindo metas para setores es-
pecificos, entretanto para gue o mercado brasileiro
garanta integridade e tenha capacidade de reduzir
0s custos de descarbonizacao, € importante discutir
a integracao entre os setores regulados e ndo-regula-
dos. No caso brasileiro, o setor de producao primaria
agropecuaria nao esta submetido as obrigacdes im-
postas no ambito do SBCE. Contudo, o setor agrope-
cuario € uma das grandes vantagens competitivas do
Brasil, logo a discussao de como sera a participacao
desse setor nao-regulado em conjunto com o PNA
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do SBCE, sera muito relevante para o Brasil cumprir
as metas estabelecidas em sua NDC.

Um dos pontos centrais para o funcionamento efi-
ciente do SBCE sera a sua interoperabilidade com o
Mercado Voluntario de Carbono, especialmente so-
bre como os créditos voluntarios poderao ser con-
vertidos em CRVESs para serem usados no SBCE, caso
sejam gerados nas metodologias que serao creden-
ciadas no SBCE. Um dos desafios € o risco de exces-
so de oferta no SBCE a partir da aceitacao ampla de
créditos do Mercado Voluntario. A aceitacao desses
créditos pode refletir na precificacdo dos ativos do
SBCE, pois o0 excesso de oferta de créditos de car-
bono pode inundar o mercado e reduzir o preco das
permissdes de emissdes (CBEs). Logo, a interag¢ao
entre os dois mercados precisa ser desenhada com
limites bem definidos e governanc¢a robusta, para
nao comprometer a credibilidade e efetividade ne-
cessarias para o funcionamento do mercado regu-
lado no Brasil.

Dessa forma, a definicdo o quanto antes dos critérios
aplicaveis para os padrdes independentes de certifi-
cacao de carbono do Mercado Voluntario é essencial
para delimitar quais metodologias estarao aptas a
gerar creditos passiveis de conversao em CRVEs no
ambito do SBCE. A adocao de metodologias com re-
quisitos mais rigidos tende a restringir a oferta, en-
guanto a incorporacao de padrdes mais flexiveis e
usufruindo de padrdes internacionais estabelecidos
NoO mercado, pode permitir a inclusao de projetos
ja existentes no Mercado Voluntario. Nesse sentido,

17. Segundo ICC Brasil e WayCarbon (2022), os principais critérios avaliados para garantir a qualidade dos créditos sao: adicionalidade, confiabilidade no calculo das emissdes reduzidas ou evitadas, impacto sobre a comunidade e a informacao sobre projetos e seus impactos.
18. O principio da adicionalidade consiste em um fator chave para a integridade ambiental dos créditos de carbono porgue comprova que a reducao de emissdes de GEEs sejam adicionais as que ocorreriam na auséncia de uma atividade humana (Munhoz; Vargas, 2022). Em outras palavras, um projeto
€ adicional quando promove reducdes de emissdes que nao teria ocorrido caso nao tivesse um incentivo adicional criado pelo projeto.
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a selecao, ndao s6 de metodologias, mas também de
padroes de certificacdao com processos robustos e
ja consolidados no Brasil torna-se central, uma vez
gue experiéncias negativas, como a do ETS da China
- que inicialmente permitiu a aceitacao de um gran-
de numero de metodologias - resultaram em um au-
mento significativo dos custos operacionais do siste-
ma (ICC Brasil; WayCarbon, 2025).

No ambito juridico, a definicao clara da natureza ju-
ridica dos créditos de carbono e dos demais ativos
regulados pelo SBCE é fundamental para fortalecer
a confianca dos agentes econdmicos e viabilizar a
escalabilidade do mercado. Até o momento, o unico
conceito gue teve sua natureza juridica definida foi o
crédito de carbono de reflorestamento, que se trata
de um fruto civil. Para os CBEs, CRVEs e os créditos
gerados por outras metodologias, o texto normativo
ainda nao estabelece enguadramento juridico espe-
cifico (FGV, 2025).

Emboraaleiautorizeanegociacaode ativosdo SBCE
no mercado de capitais, persiste um vacuo norma-
tivo quanto aos processos que serao adotados para
operacionalizar essas transacoes. Neste contexto,
os principais desafios sao: (i) a regulamenta¢ao da
comercializacao de CBEs e a mitigacao de movi-
mentos especulativos sobre esses ativos; e (ii) a
definicdo de um mecanismo para estabilizacdao dos
precos, gue no texto normativo menciona controle
direto de precos, porem experiéncias internacionais
como o EU ETS utilizam a estabilizacdo via controle
de geracao de cotas, ou seja, controle de oferta (FGV,
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2025). A auséncia dessas diretrizes compromete a
clareza dos regimes regulatorios, tributario e conta-
bil, dificultando a operacionalizacao efetiva do SBCE.

A Figura 24, ao lado, sintetiza os principais desafios
identificados nos trés ambientes de mercados de
carbono analisados: 0os mecanismos do Artigo 6, o
Mercado Voluntario e o SBCE. O objetivo é oferecer
um panorama estratégico dos obstaculos especifi-
cos de cada esfera de mercado. Destaca-se que, por
sua natureza recente e ainda em fase de regulamen-
tacao e implementacao, o SBCE concentra o maior
numero de desafios e barreiras para sua efetividade.

5. Recomendac¢odes

ARTIGO 6

Infraestrutura fragmentada.

Falta de estruturas nacionais
consolidadas.

Padronizacao dos créditos e
gualidade inconsistente.

Risco politico.

Processo de aceitacao de
vendas de créditos com
ajustes correspondentes.

Fonte: WayCarbon.

6. Referéncias

Figura 24 - Desafios para os ambientes de mercados de carbono

VOLUNTARIO

Metodologias complexas.

Qualidade dos créditos
emitidos.

Adicionalidade e

rastreabilidade dos créditos.

Mercado fragmentado.

Assimetria de informacéao e
falta de transparéncia.

Escalabilidade complexa.

Incerteza em relacao a
demanda futura.

Demanda do mercado
pulverizada.
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SBCE

Infraestrutura robusta de
transparéncia e supervisao
técnica.

Governanca eficiente.

Eventuais atrasos no
planejamento podem causar
INncertezas nos atores.

Interoperabilidade com o
mercado voluntario.

Selecao de padrdes de
certificacao com processos
robustos para aceitacao de
creditos em CRVEs.

Integracao entre setores
regulados e nao regulados.

Legislacao tardia.

Definicao clara da natureza
juridica dos creditos
regulados pelo SBCE.

Mitigacao de movimentos

especulativos sobre os CBEs.
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Mercados de Carbono

Apesar dos desafios, ha oportunidades significativas
para a atracao de recursos para a descarbonizacao,
especialmente a partir de mercados regulados inter-
nacionais e nacionais, principalmente representadas
pelas estimativas dos potenciais dos mercados de
carbono calculadas neste estudo. Naturalmente, as
oportunidades de crescimento para o mercado ate
2030 sao mais previsiveis gue as oportunidades para
2050, guando o crescimento do potencial dos mer-
cados de carbono tende a depender mais dos meca-
nismos de mercado do Acordo de Paris. Além disso,
diversos desafios de atuacdo no mercado ja poderao
ter sido superados na experiéncia de comeco da ope-
racao do SBCE no Brasil. Nesse sentido, aproveitar
as oportunidades no curto prazo para escalar tec-
nologias de descarbonizacao pode ser fundamental
para consolidar uma estratégia de descarbonizacao
sustentdvel no longo prazo, que consolide o poten-
cial técnico de mitigacao de emissoes do Brasil.

No ambito do Acordo de Paris, a atragao de recursos
do Brasil depende principalmente do cumprimento
da NDC, da aceitacao dos ajustes correspondentes
e da disposicao dos demais paises a adquirirem as
unidades do mercado do Artigo 6 para cumprimen-
to das suas NDCs. Nesse sentido, a atualizacao das
NDCs esperada para 2025 pode conferir dados mais
promissores para a estimativa do potencial desse
mercado. Como ressaltado anteriormente, a sinaliza-
cao da demanda por ITMOs dos paises permanece
pouco transparente e ainda fragmentada em poucos
paises. A atualizagdao e o aumento da transparéncia
das NDCs, incluindo as intengcdoes de uso do Arti-
go 6, é essencial para fundamentar expectativas de
longo prazo.
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No Mercado Voluntario, por sua vez, a demanda por
creditos nacionais € composta majoritariamente por
empresas estrangeiras e representa um percentual rela-
tivamente baixo em relacao ao total de créditos aposen-
tados globalmente, em cerca de 6% na meédia historica.
No entanto, o Brasil tende a ser um pais de interesse
para a compra de créditos de carbono no Mercado
Voluntario, devido a sua alta capacidade de geragao
de créditos de alta qualidade e a baixo custo.

Os recentes investimentos apoiados pelo BNDES
na area conhecida como “Arco do Desmatamento”
exemplificam esse grande potencial. Com o objetivo
de transformar a regido em um “Arco da Restaura-
cao”, o projeto almeja a reconstrucao de 24 milhdes
de hectares ate 2050, resultando em uma remocao
acumulada de cerca de 1,65 GtCO_e da atmosfera. O
projeto, que permitira a geracao de créditos de re-
moc¢ao de CO, de alta integridade, tambem possui
diversos cobeneficios, como a reversao da perda da
biodiversidade, a melhora na qualidade das aguas e a
geracao de empregos diretos e indiretos para as co-
munidades locais (BNDES, 2024).

Créditos de remocao de emissoes estdao com alta
demanda e valorizacao no mercado de carbono,
que passa atualmente por uma fase de requalifica-
¢ao, como comentado anteriormente no estudo, em
que se observa uma sofisticagcao por parte da de-
manda. Em 2024, devido a baixa disponibilidade de
oferta desses tipos de créditos, seus precos foram,
em média, 381% mais altos que os créditos de redu-
¢ao de emissoes (Ecosystem Marketplace, 2025).

Alem disso, regides da América do Sul e o sul e leste
asiaticos sao identificadas pelo setor privado como
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areas de alto interesse para projetos de Agricultura
Sustentavel, Aflorestamento/ Reflorestamento/ Re-
vegetacao (ARR), Remoc¢des de Dioxido de Carbo-
no Duraveis (CDR), e Dispositivos Domesticos (IETA;
AGIP, 2024). SO na plataforma do VCS, ja é possivel
encontrar 39 projetos de ARR no Brasil entre os pro-
jetos registrados e do pipeline, que juntos alcancam
mais de 6 milhdes de toneladas de CO_e de estimati-
va de reducao de emissdes anual (Verra, [s. d. ).

Dessa forma, o Brasil pode se consolidar como um
importante agente em um mercado em ascensao.
Para i1sso, Nno entanto, deve enderecar algumas ques-
tdes regulatdrias que ainda o impedem de ter uma
participacao robusta nesse mercado.

Os desafios relacionados a uma demanda fragmenta-
da e o baixo incentivo para a compensacao voluntaria
permanecem, mas a interacao com mercados regula-
dos ou com sistemas de tributacao do carbono po-
dem impulsionar a demanda por créeditos do Mercado
Voluntario, alavancando oportunidades para atores
da oferta de créditos de carbono. Considera-se uma
oportunidade para atores da oferta de créditos no
Mercado Voluntario a implementa¢cdao de projetos
nas metodologias que venham a ser credenciadas
no SBCE, aproveitando sua experiéncia e gerando
créditos que poderao ser convertidos em CRVEs e
vendidos para novos publicos, os agentes regula-
dos pelo sistema.

Ja o SBCE tem tanto o potencial de contribuir para
o atingimento da NDC brasileira quanto atrair recur-
sos para os setores de menor custo e maior poten-
cial de abatimento, por meio da aceitacdao dos CR-
VEs. A partir de 2030, esse tende a ser o principal
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vetor de influéncia para a demanda por créditos de
projetos de descarboniza¢cao no ambito nacional. A
mMmagnitude dessa influéncia dependera, no entanto,
de decisdes acerca da aceitacao (ou nao) dos credi-
tos do MDL no SBCE e da interoperabilidade entre o
Mercado Voluntario e o mercado regulado nacional.

Em comparacao ao Mercado Voluntario, Ginico mer-
cado efetivamente operacional no Brasil até o mo-
mento, a demanda por créditos advindos de proje-
tos de mitigacao pode crescer até 530% a partir de
2030, sendo o SCBE o principal vetor de influéncia
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para esse aumento de demanda. Os creditos a se-
rem utilizados no CORSIA, representariam o segundo
maior vetor de influéncia para o aumento da deman-
da de créditos de carbono nacionais, mas o aprovei-
tamento desse potencial dependera integralmente
da aceitacao de ajustes correspondentes.

A Figura 25 apresenta um resumo dos potenciais
Maximos estimados para a participacao brasileira em
cada mercado considerando uma combinacao dos
cenarios mais otimistas.

Figura 25 - Potenciais Oportunidades para o Mercado de Carbono Brasileiro,

em MtCO_e (combinac¢oes dos cenarios otimistas)

Fonte: WayCarbon.
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No longo prazo, a principal oportunidade para o
mercado brasileiro é relacionada ao pleno funcio-
namento do Acordo de Paris. Nesse sentido, o au-
mento da ambi¢cao das NDCs é fundamental para
que haja demanda pelos ITMOs nacionais, enquan-
to o cumprimento da NDC brasileira é fundamental
para viabilizar a oferta desses ITMOs.

Até a COP30, a nova rodada de revisao das NDCs em
prol de um aumento das ambicoes de descarboniza-
¢do, assim como o aumento da transparéncia sobre
os instrumentos para alcancar as metas estabelecidas
pode conferir maior clareza sobre os potenciais de
transacao nos mecanismos de mercado do Artigo 6.
Uma atualizacdo nesse sentido € a nova proposta da
Unidao Europeia - ainda ndo aprovada pelo Parlamen-
to - realizada em julho de 2025, que visa permitir que,
a partir de 2036, ate 3% das emissdes do bloco sejam
reduzidas por meio da aquisicao de créditos de carbo-
no de remocao de paises em desenvolvimento, o que
poderia representar uma demanda potencial de quase
280 MtCO,e em ITMOs ou A6.4ER (European Com-
mission, 2025; IMF, [s. d.1). O aumento de ambic¢cao de
outras regioes pode impulsionar novas demandas
para os resultados de mitigacao, dado que as op-
¢oes de mitigacao de emissdes nacionais tendem a
ficar mais escassas, o que aumenta o incentivo para
adquirir reducao de emissdoes em outras jurisdicoes.

O Brasil atualizou sua NDC em 2024, visando reduzir
entre 150 e 350 MtCO_e em um intervalo de 5 anos,
enguanto a meta anterior previa uma reducao de 120
MtCO_e para um mesmo intervalo de tempo (WRI
Brasil, 2025). Nos proximos anos, o pais tem a opor-
tunidade de melhorar a transparéncia em relacao ao
cumprimento da NDC e em relacdo a como o pais
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pretende alcancar essas metas. A Estratégia Nacio-
nal de Mitigacao, atualmente em elaboracao, tem
o potencial de contribuir com essas informacgoes,
direcionando os investimentos nacionais e interna-
cionais para os setores mais relevantes para a redu-
¢do de emissdoes no pais. Essa e outras estratégias e
politicas de mitigacao, se comunicadas nos relatorios
bianuais, com suas ambicdes e atualizacdes acerca de
seus avancos, podem contribuir para uma maior con-
filabilidade nos compromissos climaticos nacionais.

A criacdo do SBCE é outro fator que pode aumen-
tar a credibilidade e a transparéncia das politicas
de mitigacao de emissoes no Brasil, estendendo os
incentivos para a descarbonizag¢ao, tanto em seto-
res regulados, quanto em nao regulados pelo mer-
cado de carbono nacional. Sua estruturacao pode
fortalecer os créditos brasileiros ao instituir um pa-
drao minimo de qualidade para as metodologias a
serem aceitas no mercado regulado nacional, bem
como critérios de verificacado de conformidade so-
cioambiental em linha com as normativas nacionais
qgue, em tese, seriam verificados Nnos processos atuais
praticados no Mercado Voluntario, mas que podem
Nao passar por um controle coordenado por parte
dos auditores e padrdes de certificacao independen-
tes. A Figura 26, na proxima pagina, ilustra o fluxo
desses impactos.

37



1. Introducao 2. Panorama dos Mercados de Carbono

e Estimativas de seus Potenciais

3. Desafios para os 4. Oportunidades
Mercados de Carbono

Figura 26 - Impactos do SBCE em setores e empresas nao regulados

Fonte: Adaptado de Wetterberg; Ellis; Schneider (2024).

Além disso, a implementacao do SBCE cria incen-
tivos para o surgimento de uma infraestrutura de
mercado mais eficiente que reduz os custos de tran-
sacao para agentes regulados, mas também para
agentes nao regulados. A auséncia de organizacado
do Mercado Voluntario resulta em assimetrias infor-
Macionais que fragilizam seu pleno funcionamento e
O torna mais vulneravel a praticas oportunistas, deci-
sdes ineficientes e falhas de mercado, comprometen-

do a confianca entre os agentes envolvidos (ICC Bra-
sil; WayCarbon, 2025). Em um cendrio em que ativos
do SBCE sejam reconhecidos como ativos financei-
ros, abre-se a oportunidade de sua negociacao em
mercados organizados. Destaca-se, nesse sentido,
a iniciativa da bolsa de valores brasileira (B3) em
conjunto com a AirCarbon Exchange (ACX) a qual
desenvolveu uma plataforma de negocia¢ao onde
investidores tém acesso aos créditos com maior

5. Recomendac¢odes 6. Referéncias

transparéncia de precos e menores custos de pro-
cura e informacgao (B3, 2023).

Adicionalmente, levando em considera¢cao os avan-
¢os em relagcdo as cooperag¢des globais (Artigo 6),
o desenvolvimento do Registro Central, previsto na
Lei 15.042, fornece a base juridica e contabil ne-
cessaria para o registro das transacoes de ITMOs,
0 que pode permitir uma interoperabilidade entre
os mercados, facilitando a troca de informac¢oes de
forma eficiente e segura, e viabilizando a participa-
¢ao brasileira em um mercado global que pode ter
um elevado potencial de transac¢oes.
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Os mercados de carbono representam um dos prin-
Cipais instrumentos econdmicos para acelerar a tran-
sicao climatica ao precificar as emissdes e estimular
investimentos em atividades e tecnologias menos po-
luentes. O Brasil tem o potencial de liderar o mercado
internacional de carbono no ambito dos mercados
do Artigo 6, fator que pode representar oportunida-
des econdmicas significativas através da atracao de
recursos financeiros internacionais e se consolidar na
oferta de créditos de remocao de emissdes por meio
da restauracao florestal. O estabelecimento do SBCE,
por sua vez, pode ser o ponto de partida para acdes
de descarbonizacao mais coordenadas e eficazes, in-
clusive para os setores nao cobertos pela regulacao.

Entretanto, o aproveitamento desse potencial depen-
de de uma série de medidas internas para gque as re-
ducdes de emissdes efetivamente acontecam na es-
cala e na velocidade necessaria. Dessa forma, foram
elaboradas recomendacdes voltadas para o setor pu-
blico e para o setor privado nacional a fim de superar
0s desafios e aproveitar plenamente as oportunida-
des potenciais para o Brasil.

5.1. PARA O GOVERNO

As recomendacdes ao governo vao no sentido de
materializar as expectativas em torno da criacao do
SBCE e de efetivar a relevancia do pais na transicao
para uma economia de baixo carbono.

5. Recomendac¢odes

4.

6. Referéncias

Estabelecer uma governanc¢a climatica ca-
paz de atuar no planejamento estratégico
da implementacao conjunta das politicas
climaticas, em harmonia com as politicas ja
existentes. Alem disso, € fundamental que
as leis aprovadas sejam regulamentadas
de forma integrada, garantindo seguranca
juridica, previsibilidade e estabilidade fiscal e

contratual para os investidores.

Considerar na Estratégia Nacional de Miti-
gacao nao apenas o langamento de novas
politicas e planos setoriais, mas também a
reavaliacao e o aprimoramento da efetivi-
dade e do alinhamento entre as politicas e
planos ja existentes.

Estabelecer um processo mensurac¢ao, veri-
ficacao e relato (MRV) sobre o cumprimento
da NDC, incluindo os meios necessdrios para
alcan¢car as metas estabelecidas. O acom-
panhamento e a transparéncia em relacdo ao
cumprimento da NDC serao fundamentais
Caso O pais deseje comercializar ITMOs, au-
mentando a confiabilidade e a previsibilidade
das decisdes nacionais de mitigacao.

Estabelecer a estratégia de comercializacao
de ITMOs, considerando o custo de oportu-
nidade do uso do recurso advindo da ven-
da de ITMOs para o cumprimento da NDC:
a venda de um resultado de mitigacao deve
ser considerada como uma antecipag¢cao de

5.
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recursos, que podem viabilizar novos proje-
tos de reducao de emissoes.

Empenhar-se em cumprir o cronograma de
implementacao do SBCE, considerando que
a implementacao tardia do mercado implica-
ria em maiores custos para alcancar as metas
estabelecidas pela NDC.

Estabelecer regras de adequacao dos pro-
jetos ja estabelecidos do Mercado Volunta-
rio as novas regras para geracao de CRVEs,
possibilitando o aproveitamento das inicia-
tivas precursoras.

Considerar, em conjunto com o SBCE, agen-
das de reduc¢ao do custo-Brasil e de inova¢ao
tecnoldgica para manter a competitividade da
industria brasileira no comeércio internacional.

5.2. PARA O SETOR PRIVADO

As recomendacdes para agentes da oferta tém
CoOmMo proposito a expansao da participacao
brasileira nos mercados de carbono por meio
de projetos de qualidade socioambiental.

Identificar agentes econdmicos dispostos
a se comprometer com acordos de compra
de longo prazo. Dado gue os mercados de
carbono ainda estdo em processo de amadu-
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recimento, garantias de demanda de longo
prazo sao essenciais para reduzir a incerteza
dos projetos de carbono.

Investir na estruturacao de projetos de car-
bono que proporcionem a remo¢ao de emis-
sOes, sobretudo projetos que se beneficiem
dos diferenciais competitivos do Brasil como
a restauracao florestal, a producao agricola in-
tegrada e o biochar, devido ao custo de aba-
timento relativamente baixo frente a outras
atividades de remocao de emissdes e consi-
derando o possivel aumento da demanda de
empresas gue se comprometeram com metas
de neutralidade climatica.

Dada a divulgacao de metodologias aceitas
no mecanismo do Artigo 6.4 e no SBCE, ava-
liar oportunidades de desenvolvimento de
projetos de carbono nestas metodologias.

Ja as recomendacdes para agentes da demanda tra-
zem direcionamentos de melhores praticas para seus
processos de descarbonizacao e neutralizacao de
emissdes no contexto da criacao de um mercado re-
gulado no Brasil.

‘I Para as empresas que possuem compromis-

] sos voluntarios de compensacao de emis-

sdes, estabelecer compromissos previsiveis

de compra é fundamental para direcionar in-

vestimentos de longo prazo em projetos de
descarbonizag¢ao.

2. Panorama dos Mercados de Carbono

3. Desafios para os
Mercados de Carbono

4. Oportunidades

2 Compreender os impactos do estabeleci-
] mento do mercado regulado para didlogo
embasado junto ao governo federal quanto
a alocacoes de permissdes que considerem
a competitividade dos setores regulados no

mercado internacional.

Avaliar oportunidades de descarbonizacao
e estruturar processos enquanto sao estabe-
lecidas as diretrizes de aloca¢cao de permis-
soes no SBCE.

Adicionalmente, entende-se essencial a efetiva parti-
cipacao do setor financeiro a partir da estruturacao
de um mercado transparente e regulado. Mecanismos
de garantia, de mitigacao de riscos, de investimentos
e de financiamento serdo fundamentais para o suces-
so do mercado de carbono no Brasil, consolidando
um ambiente de transacao maduro que permitira a
estruturacao de produtos financeiros a partir de ati-
vOs ambientais.

Espera-se ainda definicdes necessarias sobre a opera-
cionalizacao dos mecanismos do Artigo 6 e do SBCE
de forma qgue os potenciais estimados possam ser
atualizados e reflitam com maior efetividade as opor-
tunidades para o Brasil nesses mercados. Assim, apoia-
-se 0 desenvolvimento continuo de estudos sobre os
mercados de carbono no pais como este, a fim de nao
sO dimensionar as expectativas sobre esses mercados,
Mas para apoiar sua evolucao e elevar o seu potencial,
colaborando com o desafio climatico global.
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