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RESUMO

O presente trabalho visa a estudar sobre as alternativas de precificacdo e comercializacao de
carbono que as empresas brasileiras podem utilizar, como forma de se preparar a possivel
implantagcdo de um mercado mandatorio de carbono no Brasil dentro dos proximos anos. Os
principais objetivos desta pesquisa englobam avaliar quais as alternativas que estdo sendo
desenvolvidas no pais para preparar as empresas para definicdes mandatorias de mercados e
precos de carbono, abordar sobre os principais mercados globais em vigor como forma de
utiliza-los como base e verificar se ha alguma atribuicdo de risco climéatico dos mercados
financeiros, pois entende-se que este possui potencial para direcionar agdes corporativas em
direcdo a uma economia mais sustentavel. Para tal, faz-se uma revisdo bibliografica acerca dos
temas que envolvem mudancas climaticas, precificacdo de gases do efeito estufa,
comercializagdo de carbono e onde os mercados financeiros estéo inseridos nesta discusséo para
engajar as empresas. A fim de que se alcance os objetivos deste trabalho, analisa-se os mercados
de carbono e as alternativas de precificacdo mundial e de que forma o Brasil tem avancado neste
sentido, desta maneira é possivel compreender o que as empresas nacionais tém feito para se
preparar e adquirir conhecimento caso seja definido mercado mandatério de carbono. Conclui-
se que o Brasil precisa de interesse governamental em estabelecer um comércio mandatério de
carbono para compor uma agenda sustentavel que alcance as metas climaticas estabelecidas.
Entende-se também que apenas estas definicdes de comércio e precificacdo ndo sdo suficientes
para que se alcance as metas climaticas, mas sdo de grande valia para incentivar agdes
empresariais. Conclui-se, por fim, que a iniciativa privada tem trazido contribui¢des positivas
no que concerne a preparar as empresas a esta possivel definicdo mecanismo obrigatorio de
comercializar carbono, mas que precisa ser mais abrangente e contar com a participacdo de

mais empresas de maneira continua e consistente para que esteja preparada.

Palavras-chave: Sistema de comércio de emissdes. Precificacdo de carbono. Mudancas

climéticas. Economia de baixo carbono.



ABSTRACT

The present paper aims to study the carbon pricing and trading alternatives for the Brazilian
companies, as away of preparing for the possible implementation of a mandatory carbon market
in Brazil within the next few years. The main objectives of this research include evaluating the
alternatives that are being developed nationally to prepare companies for mandatory definitions
of markets and carbon prices, analyzing the main global markets in force as a way of using
them as a basis, and verifying if there is any attribution of climate risk from financial markets,
as it is understood that this has the potential to direct corporate actions toward a more
sustainable economy. For this purpose, a bibliographic review has been carried out on topics
involving climate change, greenhouse gas pricing, carbon trading, and where financial markets
are inserted in this discussion to engage companies. In order to achieve the paper’s objectives,
global carbon markets and pricing alternatives were analyzed and how Brazil has advanced in
this direction, thus it is possible to understand what national companies have been doing to
prepare and acquire knowledge if a mandatory carbon market is defined. It is concluded that
Brazil needs urgently government’s interest in establishing mandatory carbon trading market
to compose a sustainable agenda that achieves the established climate goals. It is also
understood that these definitions of trading and pricing alone are not enough to achieve climate
goals, but are of great value to encourage business actions. Finally, it is concluded that the
private sector has brought positive contributions in terms of preparing companies for this
possible definition of a mandatory mechanism to trade carbon, but that it needs to be more
widespread and count on the participation of more companies in a continuous and consistent so

that is prepared.

Keywords: Emissions trading system. Carbon pricing. Climate changes. Low carbon economy.
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1 INTRODUCAO

Os impactos das mudancas climaticas estdo mais visiveis e mais fortes ano apos ano, e
a responsabilidade por essas alteracdes, de acordo com o Intergovernmental Panel on Climate
Change (IPCC, 2013), é, com 95% de certeza, do ser humano. Essa intensificacdo advém do
aumento do efeito estufa pela enorme emissdo de gases poluentes, entre eles, o principal em
nivel de emissdes: o gas carbonico (COz). O nivel médio historico de concentragdo de CO2 na
atmosfera é de 235 ppm (partes por milh&o), apos a Revolugdo Industrial passou de 300 ppm,
e atualmente este nivel esta em cerca de 400 ppm. Ou seja, se a concentracdo de gas carbdnico
emitido se mantiver nestes patamares ou ainda maiores, serd inevitavel alcancar um aumento
médio na temperatura do planeta acima de 3°C e, com isto, o colapso de praticamente todos 0s
ecossistemas, com consequentes prejuizos crescentes em termos econdmicos e de vidas
(SCHNEIDER, 2018).

Para que este aumento da temperatura possa ser mitigado é preciso adotar novas praticas
de producdo com menor intensidade de emissdo de gases do efeito estufa (GEE) e até mesmo
de captura de carbono e estocagem (SCHNEIDER, 2018). Estas questdes vém sendo elaboradas
em conferéncias mundiais sobre o clima, sendo que o0s principais tratados feitos nestas
conferéncias que serdo utilizados como base no presente estudo sdo o Protocolo de Quioto e o
Acordo de Paris. Em ambos, os paises que os ratificaram estabeleceram metas de reducédo de
emissdes para controlar o aumento da temperatura média em até 2°C através de diversos
mecanismos, sendo que entre eles os paises tém discutido e implementado, além de outras
medidas, o mercado de carbono e/ou a taxacdo das emissdes como forma de promover a
mitigacdo das mudancas climaticas atribuindo responsabilidade e um preco sobre aqueles que
poluem.

O mercado de carbono ou taxacdo sao maneiras de precificar os titulos de CO2e (carbono
equivalente) emitido (ou que se deixa de emitir). Os titulos de carbono podem ser
comercializados e precificados sob a forma de permissfes para emitir — caso seja um Sistema
de Comércio de Emissbes (SCE) do tipo cap-and-trade — ou créditos de carbono — GEE que
foram deixados de ser emitidos e sdo comercializados desta maneira em mercados voluntarios.
Esta definigéo de preco e mercado de carbono ja existe em SCE mais desenvolvidos como o
European Union Emissions Trading System (EU ETS) e o SCE da California (EUA) — o que
néo significa que sdo ideais — e precisa se tornar mais abrangente e ser adotada no Brasil. Os

mecanismos de comercializagdo sdo mais efetivos quando é atribuido um preco aos GEE e
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quando estes, em forma de titulos, sdo comercializados e limitados (permissfes para emitir),
desta forma hé incentivo financeiro para a descarbonizacdo (HOULDER; LIVSEY, 2021, p.1).

Através da precificacdo e comercializacao de carbono, aqueles que poluem devem arcar
com estes custos que sdo externalizados, ou seja, precificar é internalizar as externalidades e
corrigir falhas de mercado, sob o principio do poluidor-pagador (MARTINS; ROSSIGNOLI,
2018). Desta forma, a “[...] cria¢@o de sinal de precos que melhor oriente a tomada de decisao
dos agentes econdémicos em relacéo ao nivel 6timo de emissfes de suas atividades deveria ser
peca fundamental no rol de instrumentos adotados para mitigar a mudanga do clima.” (MELO;
SILVA, 2018, p.358). Este sinal de precos tem a capacidade de promover atratividade de
alternativas menos carbono-intensivas por motivag¢ao financeira ¢ “[...] ¢ vista como uma
maneira custo-efetiva de se alcancar objetivos de mitigacdo, ou seja, € um instrumento que
permite a reducdo de emissdes ao menor custo agregado possivel.” (PARTNERSHIP FOR
MARKET READINESS BRASIL — PMR, 2017, p.5).

De forma a corroborar com a importancia em estabelecer um preco as emissdes,

principalmente no Brasil, uma “nao-precificacdo” ou precificagao atrasada

[...] means there are no incentives for driving a change in behaviour, thus increasing
the overall risk of climate change. Most notably, if climate change continues unabated,
it will be the future generations who will be burdened with a greater share of these
risks.! (UNIVERSITY OF CAMBRIDGE INSTITUTE FOR SUSTAINABILITY
LEADERSHIP — CISL, 2015, p.36).

Este trabalho parte da relevancia do governo do Brasil em definir um mecanismo
mandatorio de comercializacdo de titulos de carbono e das empresas brasileiras contribuirem
para a reducdo de emissdes e se prepararem para esta obrigatoriedade, principalmente através
de alternativas voluntarias que espelhem sistemas adotados em outros paises. Estas alternativas
empresariais devem voltar seu foco a acGes de preparo para um SCE, uma vez que este
mecanismo foi considerado o mais custo-efetivo para o pais em detrimento da taxacdo,
conforme concluséo dos estudos do PMR Brasil (2020).

Neste interim, cabe analisar com base em literatura e mecanismos existentes quais as
alternativas que as empresas tém abordado para se preparar para a precificagdo e comércio

mandatério de carbono no Brasil, e, desta forma contribuir com o compromisso da Nationally

L [...] significa que ndo ha incentivos para impulsionar uma mudanca de comportamento, aumentando assim o
risco geral de mudangas climéticas. Notavelmente, se as mudancas climaticas continuarem sem diminuicéo,
serdo as geracgdes futuras que serdo sobrecarregadas com a maior parte destes riscos. (Tradugéo nossa)
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Determined Contribution? (NDC), estabelecida apds o Acordo de Paris e que determina redugio
em 37% das emissdes de GEE até 2025 em relacdo a 2005. Para dar embasamento a resposta
desta questdo, serdo abordadas as questdes referentes a insercdo do risco climatico por empresas
e stakeholders; as alternativas de precificacdo implantadas no mundo (SCE e taxacéo) e qual o
preco praticado e o ideal; e, de maneira mais ampla, uma apresentacdo sobre as alternativas de
preparo ao estabelecimento de um SCE, como as simulagOes deste tipo de mercado pela
Fundacdo Getulio Vargas — Escola de Administracdo de Empresas de Sdo Paulo (FGV-
EAESP), precificacdo interna e formulacdo de inventarios de emissdes.

Outros projetos prévios ao Acordo de Paris voltados para paises em desenvolvimento,
como o Mecanismo de Desenvolvimento Limpo e a Implementagdo Conjunta, embora tenham
contribuido para projetos de reducdo de emissdes, ndo serdo abordados em virtude de ter a
caracteristica de compensar as emissfes de paises desenvolvidos (OLIVEIRA; MIGUEZ;
ANDRADE, 2018). Vale dizer que no Brasil ja ha iniciativa de precificacdo de carbono
adotada, vide a Politica Nacional de Biocombustiveis (RenovaBio) na qual sdo comercializados
0s CBIOS, mas se restringe ao setor de biocombustiveis e o foco deste trabalho é passar uma
perspectiva mais ampla das oportunidades de comercializacdo de carbono no pais.

A instituicdo de preco e mercado mandatorio de carbono e, neste contexto, a devida
preparacdo das empresas sujeitas (ou ndo) a esta definicdo, faz-se necessaria dado que as metas
estabelecidas sao relativamente de curto prazo e as mudancas climaticas ja estdo sendo sentidas,
podendo seus efeitos serem irremediaveis em pouco tempo. Portanto, é desta necessidade em
determinar um preco as emissdes no pais que o presente trabalho esta calcado. Sendo de grande
importancia avaliar a implantagdo de um mecanismo de comercializagdo mandatdrio, tendo em
vista as questdes sociais e econdmicas, o arcabouco institucional brasileiro e a preparacéo das
empresas.

Em vista de alcancar a meta da NDC brasileira implementada apds o Acordo de Paris,
0s principais objetivos (sendo “a” o prioritario, “b” e “c” os secundarios) deste trabalho
consistem em:

a) Elencar as alternativas que tém sido desenvolvidas no pais para que as empresas

possam se preparar para um mercado e precificacdo mandatoria ap6s a conclusao do
estudo do PMR Brasil;

2 Do inglés, Contribuicdo Nacionalmente Determinada.
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b) Descrever os principais mercados e mecanismos mundiais, sejam eles ideais ou néo,
de precificagdo e comercializacdo de carbono que possam servir de base ao
mecanismo mandatario brasileiro;

c) Analisar referencial tedrico sobre se 0 mercado financeiro inclui o risco climatico
na mensuragéo dos ativos e investimentos, uma vez que tem potencial para afetar

decisOes das empresas.

Através da elaboracdo destes objetivos, serdo esclarecidas quais as alternativas atuais
para que as empresas tenham conhecimento suficiente sobre mecanismo de precificagdo e
comercializacdo de carbono e entender se as companhias estdo preparadas para uma definicao
mandatdria. Os estudos até aqui trazem a hipGtese de que, embora as empresas possam
participar de alternativas compulsdrias, 0 governo precisa estabelecer medidas regulatérias para
corrigir falhas de mercados e para que a contribuigdo das empresas para o alcance das metas
climéticas seja menos incipiente. Outra hipétese é de que ainda ha baixa adesao das empresas
brasileiras em participar e adquirir conhecimento a partir das alternativas disponiveis,
configurando um despreparo da iniciativa privada nacional caso seja estabelecido um SCE. A
ultima hipotese é de que os mercados financeiros percebem os riscos climaticos e, de certa
forma, consideram-nos para a avaliacdo dos ativos, influenciando na tomada de decisdo das
empresas.

A metodologia que sera utilizada € de natureza exploratoria e qualitativa, dado que a
construcdo deste trabalho parte de uma revisao bibliografica sobre a precificacdo e alternativas
de comercializacdo dos gases do efeito estufa. As referéncias académicas foram encontradas
principalmente na base Elsevier’s Scopus, Peridodicos Capes, Repositorio IPEA, estudos da
FGV e de instituicbes nacionais e internacionais voltadas ao clima. Além disso, muitas
referéncias foram extraidas de artigos e trabalhos ja publicados, o que possibilita encontrar
trabalhos mais direcionados ao tema. Buscou-se, majoritariamente, por referéncias que datam
a partir de 2010, com preferéncia aquelas a partir de 2015 (Acordo de Paris), pois entende-se
que este € um assunto recente e em mudanga constante, o que demanda referencial mais
atualizado. Os principais termos de busca, tanto em portugués quanto em inglés, utilizados para
selecionar as referéncias foram: precificacdo de carbono; mercado de carbono; sistema de
comércio de carbono; risco de carbono; mercados financeiros e risco climético; preco do
carbono nas empresas brasileiras; taxacdo do carbono; sistema baseline-and-credit; principio

do poluidor pagador; preco interno de carbono.
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Este trabalho estd organizado em cinco capitulos, sendo o primeiro este presente
(Introducdo). O segundo capitulo (Mudangas Climéticas, Conferéncias sobre o Clima e
Impactos e Riscos Financeiros) versa sobre os impactos trazidos pelas mudangas climaticas
sobre a economia global, como o0 mercado financeiro tem inserido o risco destas alteracdes no
clima e o posicionamento brasileiro neste contexto. O terceiro capitulo (Mecanismos de
Precificacdo e Comercializa¢do de Carbono) elabora sobre principios econdmicos nos quais se
baseiam as instituicdes de preco as emissdes, aborda também os principais métodos e iniciativas
de precificacdo e comercializacdo de CO-e, o preco ideal do carbono e os riscos envolvidos
nestas defini¢des. O quarto capitulo (Precificacdo e Mercado de Carbono no Brasil) destina-se
a avaliar a aplicacdo dos modelos internacionais ao caso brasileiro através de iniciativas

privadas e voluntarias. Por fim, o quinto e ultimo capitulo destina-se as Consideracdes Finais.
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2 MUDANCAS CLIMATICAS, CONFERENCIAS SOBRE O CLIMA E IMPACTOS
E RISCOS FINANCEIROS

2.1 OS IMPACTOS DAS MUDANGCAS CLIMATICAS SOBRE A VIDA E A ECONOMIA
GLOBAL

Mudanca climatica é um termo bastante conhecido e que gera discussdes desde o século
XVIII, sendo reconhecido internacionalmente como um grave problema somente na 12
Conferéncia Mundial sobre o Clima, em 1979 (COMPANHIA AMBIENTAL DO ESTADO
DE SAO PAULO — CETESB, 2020). Este conceito detém papel relevante acerca da discussdo
sobre o futuro do planeta Terra, pois mudancas climaticas sempre ocorreram de forma natural,
caracterizando diferentes climas em diversas eras, sejam estas mudancas causadas por
inclinacdes do eixo terrestre ou por grande atividade vulcénica. Entretanto, essas mudancas séo
lentas e estdo fora do controle humano, enquanto a mudanca climatica que tem como um dos
seus efeitos 0 aquecimento global atualmente é muito mais abrupta e a origem esta na atividade
humana, conforme o relatdrio do Intergovernmental Panel on Climate Change (IPCC)3: “[...]
the science now shows with 95 percent certainty that human activity is the dominant cause of
observed warming since the mid-20th century.”* (IPCC, 2013, p. V)

Para ilustrar melhor do que se trata o termo “mudanga climéatica”, Schneider (2018) traz
duas definicdes de érgdos internacionais: o United Nations Framework Convention on Climate
Change (UNFCCC) e o IPCC. Para 0 UNFCCC em 1992, em seu artigo primeiro, mudancas
climaticas estdo relacionadas a acdo da atividade humana, ja o IPCC em relatério publicado em
2001 adiciona ao termo também as alteracBes climéticas de origem natural. Dadas essas duas
defini¢des, Schneider elabora a sua propria, considerada mais abrangente, de que “mudanga
climatica pode ser definida como uma mudanca tanto nos padrdes histéricos medios do clima
quanto em sua variabilidade, estatisticamente comprovados, persistentes no tempo e que podem
ser determinados por causas naturais ou antropogénicas.” (SCHNEIDER, 2018, p.55).

Tendo em vista a dominancia das agdes humanas como causa do aquecimento global, e
com respaldo na definicdo acima do que é mudanca climatica, serd considerada para o estudo

apenas a atividade do ser humano como causador das altera¢des do clima. O aquecimento global

3 O IPCC foi criado em 1988, no ambito das NagGes Unidas, tem papel cientifico-politico e é responsavel pela
avaliacdo e divulgacdo de relatorios e estudos sobre o clima.

4 “[...] a ciéncia agora mostra com 95% de certeza que a atividade humana é a causa dominante do aquecimento
observado desde a metade do século XX.” (Tradugdo nossa).
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atual tem sua origem na Revolucéo Industrial, notadamente no século XIX, quando passam a
ser amplamente utilizados combustiveis fosseis, como o carvao, para a geracdo de energia e
combustdo nas industrias. A queima do carvéo e de outros combustiveis fosseis liberam gases
que, em grandes quantidades, sdo capazes de aumentar a temperatura do planeta ao intensificar
o efeito estufa. Entre os principais, esta o dioxido de carbono (CO>), o qual sempre esteve
presente na atmosfera, bem como os demais gases causadores do efeito estufa— metano, dxido
nitroso,  hidrofluorocarbonetos,  perfluorcabonetos e  hexafluoretos de  enxofre
(ENVIRONMENTAL PROTECTION AGENCY OF UNITED STATES - EPA, 2021) —, mas
tem seus niveis elevados muito acima do que é considerado adequado. De acordo com
Schneider (2018), historicamente os niveis de CO> estavam entre 170 ppm e 300 ppm, a partir
da Revolucéo Industrial este nivel ultrapassou os 300 ppm pela primeira vez e hoje concentra-
se acima dos 400 ppm. Entre as décadas de 1990 e 2010, as emissdes mundiais de GEE
aumentaram 34,5%, sendo que o diéxido de carbono, apesar de provocar 0 menor impacto na
elevacdo da temperatura dentre os demais gases, representa cerca de 75% das emissdes totais
atuais e tem capacidade de desencadear o aumento da emissdo dos outros gases, considerados
altamente danosos para a atmosfera (SCHNEIDER, 2018). No grafico 1 abaixo, no qual o eixo
X € o “tempo”, e 0 Y € a “concentragdo de CO2 em ppm”, pode-se observar a evolugdo da

concentracdo de CO2 na atmosfera.

Gréfico 1 — Concentracao histdrica de CO; na atmosfera
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Fonte: Swiss Re Institute (2021, p.4)

O aumento geométrico da emisséo destes gases provoca efeitos extremamente perigosos

para o equilibrio de todo ecossistema terrestre e, conforme Schneider (2018), o impacto se da
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principalmente na temperatura do planeta. 2016 apresentou temperatura 1,44°C superior em
relacdo a média do século passado (1901-2000), a qual aumenta tanto na camada terrestre
guanto nos oceanos. A consequéncia deste aumento de temperatura é o degelo de calotas
polares, que ja estd aumentando o nivel dos oceanos e submergindo areas costeiras ou
provocando inundagdes mais frequentes; variagdes no tempo mais extremas também vém sendo
identificadas, como enchentes, furacGes, secas e calor extremo. Essas alteracdes afetam
diretamente a vida humana e, consequentemente, a economia de cidades, estados e nacdes, que
registram mortes, doencas respiratdrias, destruicdo de propriedades e de infraestrutura. Ainda,
sofre-se ameaca de inseguranca alimentar em nivel mundial, dado que a agricultura tem como
0 seu maior aliado, e ao mesmo tempo rival, o clima. Sendo este extremo, pode causar
perturbacdes importantes na produtividade de alimentos (SCHNEIDER, 2018).

Estes impactos a vida e a economia serdo traduzidos em reducéo do PIB. De acordo com
os estudos de Hsiang et al (2017), cada 1°C de aumento na temperatura custa 1,2% ao produto
interno bruto. Ainda, conforme artigo de Wallace-Wells (2017), no qual cita estudos também
de Hsiang et al, projeta-se uma perda de 23% no rendimento medio per capita global até 2100,
12% de chance de o PIB mundial cair cerca de 50% até o final do século e 51% de chance de o
PIB per capita mundial reduzir em 20% ou mais caso ndo sejam tomadas medidas que reduzam
a emissao de gases do efeito estufa que provocam estas mudancas climaticas.

Um estudo elaborado pela Swiss Re Institute (2021) corrobora com Hsiang et al e
Wallace-Wells no apontamento de que o aumento da temperatura no planeta trara prejuizos ao
PIB de todos os continentes. O relatdrio explica que as mudancas climaticas trazem custos e
impactos econdmicos uma vez que implicam em riscos fisicos e de transacao. Os riscos fisicos
sdo aqueles que causam “[...] property damage, disruption to trade due to climate shocks (eg,
severe weather events such as storms, floods and droughts), and lost productivity due to rising
average temperatures.”® (SWISS RE INSTITUTE, 2021, p.6) Ja os riscos de transagdo “result
from the adjustment to a low-carbon economy, like changes to how society deploys resources,
uses technology and rolls out regulation.”® (SWISS RE INSTITUTE, 2021, p.6).

O estudo da Swiss Re ainda traz previsdes de impacto no produto dos paises e regides
continentais conforme intervalos de aumento de temperatura em relacdo ao periodo pré-

industrial na metade do seculo XXI. Considerando o cenario mundial, a perda estimada pode

“[...] danos & propriedade, interrup¢do do comércio devido a choques climaticos (por exemplo, eventos
climaticos severos, como tempestades, inundagdes e secas) e perda de produtividade devido ao aumento das
temperaturas médias.”. (Tradug@o nossa)

“[...] resultam dos ajustes para uma economia de baixo carbono, como mudangas na forma como a sociedade
utiliza recursos, utiliza tecnologia e implementa regulagio.” (Tradug@o nossa)
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chegar a 18,1% de reducédo do PIB global caso a temperatura alcance +3,2 °C — cenério mais
extremo, no qual sdo mantidas altas emisses de GEE’ e sem a¢Bes de mitigagcdo ——, ja no
caso de aumento de 2 °C a 2,6 °C da temperatura (range mais provavel de acontecer) as perdas
no produto mundial podem alcancar de 11,0% a 13,9%. Os continentes e regides do planeta
mais afetados pelo aumento da temperatura sdo aqueles que j& apresentam maiores indices de
pobreza, desigualdade social e inseguranca alimentar, problemas que serdo ainda mais
agravados pela mudanca no clima. Entre as regides mais afetadas de acordo com este relatério
da Swiss Re, levando em consideracdo o cenario mais extremo (+3,2 °C), pode-se citar: Sudeste
Asiatico (-37,4% do PIB); Oriente Médio e Africa (-27,6% do PIB); e América do Sul (-17,0%
do PIB) (SWISS RE INSTITUTE, 2021).

A contribuicdo do estudo da Swiss Re (2021) para o caso brasileiro indica que, caso a
temperatura se eleve nos patamares mais provaveis (entre 2 °C a 2,6 °C), a perda do PIB pode
variar entre -1,0% a -12,8% a depender de variaveis conhecidas e ainda ndo conhecidas. No
pior cenario (+3,2 °C) o PIB brasileiro pode reduzir 16,8%, sendo um dos paises mais afetados
pelas mudancas climaticas. O estudo elaborou um indice de Economia Climatica no qual
apresenta um rangueamento de 48 paises, sendo o primeiro o menos afetado e o0 48° 0 mais
afetado. Neste ranking, o Brasil encontra-se no 34° lugar em termos de impacto no PIB; no 42°
lugar no risco de secas, enquanto esta no 8° lugar no risco de clima mais umido; por fim, o
Brasil estd no 33° em termos de capacidade adaptativa. Este ranking, portanto, ilustra que o pais
sofrera principalmente com fortes secas, 0 que impactara a cadeia produtiva do agronegocio e
geracdo de energia elétrica, uma vez que as hidrelétricas contribuem com a geracdo de 63,8%
da energia no Brasil (BRASIL, 2020); e revela que o pais possui atualmente capacidade
inadequada para lidar com os impactos negativos das mudancas climaticas (capacidade
adaptativa). Para melhorar a posicdo nesta proxy, faz-se necessario ajustes que garantam
seguranca institucional, melhoria na educacdo, inovacao e gestdo de recursos, menor grau de
dependéncia do agronegdcio e conscientizacdo publica (SWISS RE INSTITUTE, 2021).

2.2 PROTOCOLO DE QUIOTO E ACORDO DE PARIS

A percepcao por cientistas e entidades nacionais e internacionais sobre 0s impactos que

0 aumento das emissdes de CO. podem causar sobre o aquecimento global teve seu marco

7 Para fins de simplificacdo, os termos GEE, CO,, CO.e, carbono e emissdes serdo considerados como
equivalentes.
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inicial o ano de 1856, quando a cientista Eunice Newton Foote descobriu a correlagdo. A partir
dai foram varios os cientistas que passaram a estudar o tema, até que, em 1972, ocorreu a 12
grande reunido entre chefes de Estado que tratou sobre meio ambiente, a Conferéncia de
Estocolmo — organizada pela Organizacdo das Nagdes Unidas (ONU). As mudancas
climaticas comecaram a ser reconhecidas internacionalmente como um grande problema em
1979, com a 12 Conferéncia Mundial sobre o Clima. Em 1994 entrou em vigor a Convencao-
Quadro das Nacdes Unidas sobre Mudanca Climatica, tratado no qual os paises reconhecem as
mudangas climaticas como um problema urgente e que precisa ser tratado, criando
compromissos e obrigacdes para os paises signatarios (CLIMA E DESENVOLVIMENTO,
[202-]; CETESB, 2020).

O 6rgdo supremo desta Convencao, a Conferéncia das Partes, do inglés Conference of
the Parties (COP), reuniu-se pela primeira vez em Berlim em 1995, estabelecendo medidas que
fortalecessem a Convencao e iniciando as discussdes sobre a criacdo de metas obrigatdrias para
a reducao dos gases do efeito estufa, com um calendério a ser estabelecido, tendo os Estados
Unidos a frente da pauta. Tanto a COP-1, quanto a COP-2, foram as bases para a elaboracgéo do
Protocolo de Quioto, estabelecido na COP-3, uma das conferéncias mais marcantes ao trazer a
luz a comercializagdo de carbono (tema central desta pesquisa) ocorrida em 1997, na cidade de
Quioto (Japdo). Nesta conferéncia participaram mais de 160 paises, que decidiram por
estabelecer metas mais especificas de prazos e de reducdo de emissdo dos GEE através da
aprovacao do Protocolo de Quioto. Apds longas discussGes em outras conferéncias nos anos
posteriores, este somente foi ratificado em 2005, seguindo dois principios: “responsabilidades
comuns, porém diferenciadas”, que atribui diferentes objetivos de reducdo de emissdes
conforme o grau de desenvolvimento dos paises, sendo que 0s mais desenvolvidos sdo 0s
maiores emissores de GEE, mas ndo deixando de considerar que para alcancar objetivos de
menor emissao € preciso colaboragao de todos; e “abordagem abrangente”, que trata da redugao
de emiss&o de todos os GEE (MOREIRA; GIOMETT]I, 2008).

O Protocolo de Quioto foi ratificado apds a adesdo de 55% dos paises mais poluidores,
“que se comprometeram em reduzir as emissdes dos gases que contribuem para o efeito estufa
em 5,2%, no periodo de 2008 até 2012, em relagdo aos niveis existentes em 1990”
(GOULARTE; ALVIM, 2011, p.75). Ainda de acordo com Goularte e Alvim, enquanto os
paises mais poluidores, que sdo aqueles considerados industrializados, precisam seguir as metas
estabelecidas, “paises em desenvolvimento como 0 Brasil, podem participar voluntariamente
ndo incorrendo na obrigagdo.” (GOULARTE; ALVIM, 2011, p. 75). O Protocolo de Quioto

criou mecanismos para que os paises desenvolvidos possam atingir suas metas, sdo eles:


https://cetesb.sp.gov.br/proclima/wp-content/uploads/sites/36/2014/08/convencaomudancadoclima.pdf
https://cetesb.sp.gov.br/proclima/wp-content/uploads/sites/36/2014/08/convencaomudancadoclima.pdf
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Comeércio de Emissfes; Mecanismo de Desenvolvimento Limpo (MDL); e a Implementacéo
Conjunta (GOULARTE; ALVIM, 2011).

Embora metas obrigatdrias tenham sido estabelecidas no protocolo, a Conferéncia das
Nacdes Unidas sobre Desenvolvimento Sustentavel realizada no Rio de Janeiro em 2012,
conhecida por Rio+20, reconheceu que os resultados para se chegar a uma economia mais
sustentavel foram pifios e diagnosticou que este “resultado se deveu a sua pouca aderéncia
empirica nos paises, de modo que seu sucesso seria alcancado mediante maior empenho dos
paises com essa estratégia.” (SCHNEIDER, 2018, p.72). Uma alternativa para que 0 mercado
de carbono® se torne mais abrangente e atrativo ¢é dar a devida precificacdo dos créditos como
incentivo a adocdo de praticas de reducéo e, até mesmo, captura dos GEE. E essa precificacéo,

determinando o custo das emissdes, é urgente, sendo a

[...] tarefa de aferir um prego as emissdes de carbono uma das questdes financeiras
mais importantes que o mundo precisa solucionar. O valor é essencial pois cria
incentivos para a descarbonizagdo, ao agregar os custos gerados pela emissao de gases
de efeito estufa ao pre¢o de mercadorias e servicos. (HOULDER; LIVSEY, 2021,

p.1).

Tendo em vista este resultado pouco abrangente da reducdo de emissdes e sem impacto
real sobre a diminuicdo da temperatura global, foi estabelecido em 2015 na COP-21 o Acordo
de Paris, o qual foi assinado por 196 paises que se comprometeram a estabelecer esfor¢os para
mitigar as mudancas climaticas contendo o aumento da temperatura da atmosfera abaixo de 2°C
em relacdo ao periodo Pré-industrial, mas com esforcos para manter em até 1,5°C. O Acordo
de Paris somou ao Protocolo de Quioto uma responsabilidade comum a todos os paises, sendo
eles desenvolvidos ou em desenvolvimento, esse compromisso legal é dado pela NDC de cada
pais. Para que as NDC possam ser cumpridas, 0 Acordo de Paris, através de seu artigo 6°, prevé
a criacdo de um mercado global de carbono, possibilitando que os paises atuem conjuntamente,
como no Protocolo de Quioto, para promover mais mitigacdo além do previsto pelas NDC
(INSTITUTO TALANOA, 2020).

Mas para além do Acordo de Paris, entende-se ser bastante positiva uma atuacéo
também voluntaria de paises que ndo estdo necessariamente sobre regulagdo e dever de reducao
de emissdo de COz. O artigo 6.2 do Acordo de Paris trata sobre o aspecto voluntario para

atingimento de NDC e, embora este artigo nao seja a base para este trabalho, ele da respaldo as

8 Mercado ou comercializacdo de carbono sdo sindnimos, e para fins de simplificacdo os termos seréo utilizados
nesta pesquisa tanto para casos de permissfes de emissdes, quanto para créditos de carbono, ou seja, para titulos
de carbono.
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acOes de abordagem cooperativas para complementar as metas de reducdo de emissdes. Além
de paises, muitas empresas e iniciativas de investidores estdo tomando frente na utilizacdo de
mecanismos voluntarios para incentivar uma economia de menor emissdo de GEE visando a

manutencdo de seus investimentos e continuidade do bem-estar global.

2.3 INSERCAO DO RISCO CLIMATICO PELOS MERCADOS FINANCEIROS

Atentos as mudancas climaticas, empresas, investidores e stakeholders sabem dos riscos
que os cenarios de aquecimento global acima de 1,5 °C podem trazer a geracéo de valor para as
corporagdes. Por conta disso, parte destes agentes tém apresentado respostas incisivas na busca
de reduzir emissdes de carbono a fim de mitigar os impactos climaticos. De um lado, empresas
gue sdo mais comprometidas com a causa buscam inovagdes e mercados que reduzam seu
impacto ambiental, de outro, os investidores sinalizam suas preferéncias através de custo de
capital de terceiros e prego das acOes. J& os stakeholders, como clientes e fornecedores, podem
responder através da ndo comercializacdo de produtos com empresas carbono-intensivas e que
ndo apresentam relatdrios integrados que abordem questdes ambientais.

Neste contexto, os investidores tém um papel relevante para impulsionar que empresas
passem a adotar medidas que gerem menos impacto e se comprometam com a reducdo de
emissdes de GEE, desta forma, evitam perdas irreversiveis de capital, de recursos naturais, de
infraestrutura e de seguranca humana. A exemplo disso, uma iniciativa formada por 615
investidores institucionais, chamada de Climate Action +100, tem como propdsito fazer com
que os negdcios nos quais alocam seus investimentos alinhem-se ao Acordo de Paris e acelerem
suas transicdes para net zero (emissdo liquida zero) de GEE até 2050 ou antes (CLIMATE
ACTION +100, [s.d]). Para um ente ter emissao liquida zero, idealmente, é preciso que reduza
suas emissdes de GEE ao minimo possivel, incluindo as emissdes indiretas (cadeia produtiva).
Caso a organizacdo ndo consiga zerar sua contribuicdo de GEE na atmosfera, pode compensar
através de comercializagdo de créditos de carbono ou investir em formas de compensagéo
(JOKURA, 2021).

A Climate Action +100 reconhece o poder dos investidores no redirecionamento de seus
investimentos, através de participagdo em acOes e renda fixa, para promover mudancas de
comportamento das empresas no sentido de implantar medidas de mitigacdo dos impactos
climaticos que elas provocam. Nesta iniciativa, o investidor precisa se comprometer a engajar
uma das 167 companhias que sdo chave na transicdo para uma economia net zero por conta de

seu grande potencial de emissdo — estas corporacfes sdo as maiores emissoras do mundo,
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correspondendo por 80% das emissdes industriais globais. Os investidores séo apoiados por
cinco investors network: Asia Investor Group on Climate Change (AIGCC); Ceres; Investor
Group on Climate Change (IGCC); Institutional Investor Group on Climate Change (11GCC);
e Principles for Responsible Investment (PRI). O engajamento dos investidores que participam
da Climate Action +100 ja trouxe progressos em termos de companhias que estabeleceram
metas que vao em direcdo a mitigacdo de suas a¢des sobre as mudancas climéaticas (CLIMATE
ACTION +100, [s.d.]).

O envolvimento dos mercados financeiros na transicdo para uma economia menos
carbono-intensiva e sustentavel, a médio e longo prazo, para a reducdo dos riscos e incertezas
em relacdo aos custos de adaptacéo e de perdas de geracéo de valor sdo essenciais. Entretanto,
de acordo com estudo da CISL (2015), para os investidores ha sempre um risco ndo protegido

na composicao de suas carteiras de investimento:

[...] some portion of said risk exposure remains effectively ‘unhedgeable’ due to the
inherent systematic risks associated with different climate change scenarios. Avoiding
systematic risks will require system-wide approaches such as climate change
mitigation and adaptation measures at the local, regional, national and global levels.®
(CISL, 2015, p.7).

Este estudo aponta, portanto, a importancia de acles sistematicas e abrangentes na
mitigacdo do risco climatico trazido pelas emissdes de GEE, pois é a maneira mais sustentavel
de garantir retornos futuros dos investimentos e proteger o valor dos ativos. Do contrario, em
um cenario em que ndo haja intervencgdes para controlar as emissdes de carbono, as carteiras de
investimentos podem sofrer reducédo de até 45% no seu valor (CISL, 2015).

O estudo da CISL (2015) ainda traz uma contribuigdo importante: “[...] even in the short
term, climate risks pose a significant threat to investment portfolio performance.”*® (CISL,
2015, p.30). Destaca também que, apesar de que no curto prazo politicas severas de controle
climéatico possam causar impacto negativo nos mercados financeiros, muito em funcdo dos
custos, os beneficios de uma acdo mais imediata trardo retornos positivos no longo prazo e,
considerando que quanto maior a demora em implementar aces em larga escala e efetiva para

minimizar o efeito estufa mais custoso serd, faz valer a pena uma transi¢do para economia com

® [...] parte da chamada exposi¢dio de risco permanece efetivamente “unhedgeable” (sem protecdo) devido aos

riscos sistematicos inerentes associados a diferentes cenarios de mudancas climaticas. Evitar riscos sistematicos
requererd abordagens de todo o sistema, como medidas de mitigacdo e adaptacdo as mudancas climaticas nos
niveis local, regional, nacional e global. (Traducdo nossa)

10 Mesmo no curto prazo, o risco climatico representa importante ameaca a performance de uma carteira de
investimento. (Traducdo nossa)
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menor emisséo de carbono. Com isso, “investors are therefore encouraged to take a long-term
perspective when considering climate risk in investment portfolios.”*! (CISL, 2015, p.30).

Um estudo de Bolton e Kacperczyk (2021) analisa a insercdo do risco para 0S
investidores da emissdo do carbono pelas corporacdes, que dificilmente é levado em
consideracdo em estudos de retorno das acdes com base em exposi¢des a riscos. Através de
andlise de secdo transversal padrdo, os pesquisadores visaram identificar se os investidores
exigem algum prémio nos seus ativos pelo risco associado as emissdes de carbono. Os
resultados do estudo indicam que as emissdes de carbono impactam de maneira significante e
positiva, estatisticamente, o retorno das acdes. Isso significa que os investidores inserem 0 risco
das emissOes de carbono no prémio pelo investimento, pois quanto maior o risco associado ao
carbono, maior o retorno no ativo (BOLTON; KACPERCZYK, 2021).

Outro resultado relevante da pesquisa de Bolton e Kacperczyk € que

[...] the carbon premium is related to the level of (and to changes in) emissions, but
not to emission intensity. One reason why the premium is tied to total emissions is
that regulations limiting emissions are more likely to target activities where the level
of emissions is highest.!> (BOLTON; KACPERCZYK, 2021, p.519)

Este resultado encontrado sinaliza e deveria preocupar 0s investidores, uma vez que se
definidos precos das emissdes de GEE e regulagdes mais firmes, as companhias mais carbono-
intensivas poderdo gerar prejuizos e ndo mais rentabilizar os investidores de forma quase que
imediata.

O trabalho elaborado por Najah (2012), corrobora com a visdo de Bolton e Kacperczyk
em relacdo ao prémio que os investidores demandam ao alocar recursos em companhias que
sdo grandes emissoras de carbono. Sua pesquisa volta-se mais a questdo da qualidade dos
relatorios ambientais e de emissdes de carbono divulgados pelas empresas, apontando que ha
uma correlacdo negativa entre a qualidade dos relatérios de carbono das empresas e o custo de
capital proprio de firmas ambientalmente sensiveis. Ou seja, 0 custo de capital préprio reduz
conforme a melhoria da divulgacdo dos relatorios ambientais/de carbono. A divulgacéo deste
tipo de material pelas companhias ajuda a reduzir a assimetria de informacgdes, pois informam

aos investidores e agentes externos sua exposic¢ao ao risco climéatico, medidas de prevencao

1 Investidores sdo, portanto, encorajados a adotar uma perspectiva de longo prazo ao considerar o risco climatico
nas suas carteiras de investimento. (Tradugdo nossa)

12 1...] o prémio de carbono esta relacionado ao nivel (e mudangas) de emissdes, mas ndo na intensidade de
emissfes. Uma razdo pela qual o prémio esta vinculado ao total de emissdes é que as regulacdes que limitam
as emissdes sao mais propensas a direcionar atividade onde o nivel de emissdes € maior. (Tradugdo nossa)
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e/ou acdo, suas emissoes e etc. Isso implica em reducdo da taxa de retorno requerida pelos
investidores, uma vez que ndo incorrerdo custos para obter essas informacdes e estardo cientes
dos riscos envolvidos.

Além do volume e intensidade de emissdes e dos relatorios ambientais, a indicacdo de
precos também se faz essencial para incentivar a descarbonizacao, conforme dito anteriormente,
e mensurar os esforcos das companhias e a importancia que dao a reducao de emissGes como
forma de informar os stakeholders de maneira concreta. Neste sentido, de acordo com Zhu et
al. (2022), algumas firmas estdo precificando o carbono internamente, como fruto de uma
estratégia proativa visando atender as necessidades dos stakeholders em termos de
sustentabilidade ambiental. Precificar internamente “[...] develops corporate dynamic
capabilities by developing and deepening the learning and absorption capacity of a firm and
enhances firms’ competitiveness, and finally enables firms to continuously improve their
environmental performance.”™® (ZHU et al., 2022, p.66). Ainda de acordo com Zhu et al.
(2022), a precificagdo interna é de suma importancia para elevagdo da performance ambiental
de uma companhia, uma vez que promove a dinamizacao de capacidades entre diferentes areas
da empresa (ZHU et al.,, 2022). Mais a frente neste trabalho, sera abordado com maior
profundidade este tema da precificagéo interna aplicada ao Brasil.

O mercado financeiro também ja tem respondido aos impactos e riscos das mudangas
climéticas ocasionados pelo aumento das emissdes de GEE com a criacdo de instrumentos
derivativos visando a protecdo dos negdcios. De acordo Pereira Junior e Malaquias (2020), os
chamados derivativos de clima sdo utilizados, principalmente, como mecanismo de protecéo,
mitigacdo e transferéncia de riscos das variagdes do clima entre agentes do mercado, com 0
intuito de minimizar as perdas financeiras. Embora ndo sejam tdo utilizados quanto os demais
tipos de derivativos, os climaticos tém apresentado aumento da demanda por empresas nos
Estados Unidos, Asia e Europa. No Brasil, entretanto, até o quarto trimestre de 2017, conforme
resultado de pesquisa de Pereira Junior e Malaquias (2020), ndo havia sido utilizado nenhum
instrumento financeiro derivativo, 0 que demonstra que o pais ainda tem muito a evoluir no que
concerne a aplicacdo de alternativas de prote¢do contra os riscos climaticos.

Entende-se que a percepcéo e a inser¢do do risco de carbono trazido pelos mercados
financeiros e seus agentes, impulsionado principalmente pelos investidores, é de grande valia

para acOes mais efetivas de empresas para reducdo de suas emissdes, através de mecanismos

13 «[...] desenvolve capacidades dindmicas corporativas, desenvolvendo e aprofundando a capacidade de
aprendizado e absor¢do de uma empresa e aumenta a competitividade das empresas e, finalmente, permite que
as empresas melhorem continuamente seu desempenho ambiental.” (Tradugéo nossa)
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tanto compulsorios, quanto voluntarios — mercados de carbono, precificacdo interna e acdes
de mitigacdo —; e de governos e organiza¢des mundiais na definicdo de um preco de carbono
para que o sinal a todos os agentes seja claro quanto a necessidade urgente de mitigacéo das
mudancas climaticas. Neste sentido, tratar-se-a4 na se¢cdo seguinte sobre a posicao brasileira de
forma macro no que concerne a responsabilidade do pais na reducdo de suas emissdes e

mitigac&o dos efeitos das mudancas climaticas.

2.4 PRECIFICACAO DO CARBONO E INSERCAO BRASILEIRA A PARTIR DOS
ACORDOS INTERNACIONAIS

No presente trabalho, entende-se que a precificacdo do carbono é uma das formas
viaveis para promover a mitigacdo dos efeitos das mudancas climaticas, uma vez que
incentivam financeiramente as companhias a reduzirem suas emissées ou, até mesmo, zerarem
através de compensacdes, podendo obter lucro desta maneira. De forma clara, a precificacdo do
carbono nada mais € que atribuir um preco sobre as emissdes dos GEE de determinado agente.
Adotar um preco para cada tonelada de CO; equivalente (tCO-e), seja este claro ou néo, é de
suma importancia para que as organizac¢fes possam quantificar e ter motivagéo financeira para
entrar neste mercado. Este valor serve como um “[...] sinal de precos aos tomadores de decisao,
desencorajando a adocao de tecnologias carbono-intensivas e incentivando o desenvolvimento
de atividades que impliquem redug@o de emissdes de GEE.” (CONSELHO EMPRESARIAL
BRASILEIRO PARA O DESENVOLVIMENTO SUSTENTAVEL — CEBDS, 2016, p.22). A
precificacdo pode ser implementada através de Tributacdo do Carbono ou por Sistema de
Comeércio de Emissdes — conforme serd abordado mais a frente neste trabalho —, nas quais 0s
emissores podem escolher entre arcar com 0s custos de suas emissdes geradas para o planeta
através do mercado ou implementar acGes de reducédo de emissdo de GEE de forma que paguem
menos pelos gases emitidos ou até mesmo obtenham receitas com a venda de titulos de carbono.

E relevante salientar que precificar as emissdes, dentre os instrumentos de mercado, é
uma maneira que promove maior eficiéncia no proposito de reduzir o aquecimento global —
em relacdo a regulamentacGes e padrGes tecnolégicos — e maior liberdade aos agentes
econémicos que podem optar pela maneira mais adequada para cumprir metas climaticas (PMR
BRASIL, 2020).

Embora o sucesso da meta do Acordo de Paris em manter a elevagdo da temperatura do
planeta a 1,5 °C ndo esteja condicionado apenas a precificacdo, pois precisa ser complementado

com outras politicas (IPCC, 2018), este mecanismo é uma medida urgente a ser tomada entre
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0s paises, pois este incentivo precisa se dar o mais rapido possivel para que agdes mais efetivas
de controle de emissdes sejam tomadas a fim de evitar o colapso dos ecossistemas e das
economias como um todo. Se 0 mercado nao estabelecer logo este preco, de acordo com CISL
(2015),

[...] means there are no incentives for driving a change in behaviour, thus increasing
the overall risk of climate change. Most notably, if climate change continues unabated,
it will be the future generations who will be burdened with a greater share of these
risks.* (CISL, 2015, p.36).

Ao analisar a situacdo do Brasil no cenario de precificacdo do carbono, faz-se essencial
trazer a luz a Politica Nacional sobre Mudanga do Clima (PNMC) com a Lei 12.187/09 de
dezembro de 2009, pois esta configura um arcabouco institucional para que o mercado de

carbono possa funcionar e ser transparente. Esta politica visa

[...] reduzir as emissGes antropicas de GEEs em suas diferentes fontes, estimular o
desenvolvimento do Mercado Brasileiro de Reducéo de Emissdes (MBRE) através
dos compromissos assumidos na Convenc¢do-Quadro das Nagdes Unidas sobre
Mudanca do Clima e no Protocolo de Quioto, promover pesquisas cientificas, formar
uma cooperacdo internacional com a difusdo de tecnologias para implementagéo de
acOes de mitigacdo. (GOULARTE; ALVIM, 2011, p.82).

A instituicdo desta politica deveria criar um instrumental para facilitar as negociagdes
dos créditos de carbono, incentivando empresas a atuarem na causa. Entre estes instrumentos
cabe mencionar a negociacdo de titulos mobiliarios referentes aos GEE ndo emitidos e
certificados em bolsas de Mercadorias e Futuros, mecanismos financeiros e econémicos,
tributacdo e padrbes ambientais.

Ainda, a PNMC tornou lei o compromisso voluntario importante assumido na COP de
Copenhague, 2009, de reduzir suas emissdes entre 36,1% a 38,9% até 2020 (GOULARTE;
ALVIM, 2011). Para alcancar esta meta, embora seja sabido que ela nédo foi cumprida, a PNMC
visa a estimular o desenvolvimento do Mercado Brasileiro de Redugdes e Emissdes, criado por
uma iniciativa de parceria entre Bolsa Mercantil e de Futuros (BM&F) — atual Brasil, Bolsa,
Balcdo (B3) — e o Ministério do Desenvolvimento, Industria e Comércio Exterior (MDIC)
com o objetivo de incentivar a entrada de empresas privadas no esforgo de reduzir as emissoes
em direcdo a uma economia de baixo carbono (SILVA; FREIRE; BASSETO, 2012).

14 1...] significa que ndo ha incentivos para impulsionar uma mudanca de comportamento, aumentando assim o
risco geral de mudancas climaticas. Notavelmente, se as mudancgas climéticas continuarem sem diminuicéo,
serdo as geracgdes futuras que serdo sobrecarregadas com a maior parte destes riscos. (Tradugéo nossa)
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Outro marco importante para o pais na definicho do preco de carbono e da
comercializacdo dos créditos de carbono é a NDC, que foi estabelecida em 2015 ap6s o Acordo
de Paris e que determina reducdo em 37% das emissdes de GEE até 2025 em relagéo a 2005.
Para que esta meta seja alcancada, a precificacdo, elaborada até aqui como sendo de grande
importancia para estimular a mitigacéo, é considerada um dos instrumentos de cumprimento da
NDC brasileira.

Em 2020 foi estabelecida nova NDC brasileira, que foi considerada pouco ambiciosa
uma vez que ocorreu atualizacdo na linha de base das emissdes do ano de 2005, mas néo houve
ajuste da meta de reducdo de emissbes. Ou seja, em 2015 era calculado que o pais reduziria
suas emissdes utilizando como parametro 2,1 GtCO,, Com o0 ajuste, a linha de base atual da
NDC é de 2,8 GtCO». Logo, o Brasil pode emitir mais do que em relacdo ao estipulado em
2015. Além disso, 0 novo texto é vago em relacdo ao anterior no que se refere as adaptacGes de
comunidades afetadas pelos impactos das mudancas climaticas, sobre politicas e estratégias
setoriais detalhadas para alcancar a meta, e ainda altera o sucesso da meta como dependente de
financiamento externo. 1sso demonstra retrocesso brasileiro no atingimento das metas definidas
e de colaboracdo mundial para reduzir os impactos das mudancas climaticas, dado que as
principais economias mundiais readequaram os objetivos de suas NDCs considerando a nova
linha de base, tornando-os mais ambiciosos no caminho de economias descarbonizadas
(ROMEIRO; GENIN; FELIN, 2021).

Ao analisar esta situacdo no Brasil, levando em consideracao que a instituicdo da PMNC
em 2009 e a organizacdo dos entes voltados ao meio ambiente esta defasada e, em parte,
desarticulada, percebe-se que se faz urgente tanto a revisdo das a¢des para reducdo de emissoes
quanto a definicdo firme a respeito da precificacdo. Até entdo, de acordo com o Instituto

Talanoa,

[...] os esforcos existentes estiveram concentrados na etapa de formacdo da agenda,
sem avangos regulatérios até o momento. E natural supor que para avancar nesta
agenda, um arranjo mais robusto do que apenas grupos criados em torno de um projeto
Ou parceria seja necessario, até mesmo a projecdo de uma instancia reguladora no
futuro. (INSTITUTO TALANOA, 2020, p.21).

Para auxiliar nesta determinacdo de preco, foi langada na COP-16 de 2010, em Cancun,
0 PMR cuja finalidade é dar suporte em conhecimento técnico e auxilio financeiro para
implantagdo de mecanismos de precificacdo e controle, com sistema de Monitoramento, Relato
e Verificacdo (MRV). Apds o Acordo de Paris, o Brasil aderiu ao PMR em 2016 para discutir

o melhor caminho para precificacdo entre tributacdo ou mercado de comercializagéo de
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emissdes (INSTITUTO TALANOA, 2020). Os estudos do PMR foram concluidos em
dezembro de 2020.

Para analisar qual dos instrumentos de precificacdo sdo 0s mais custo-efetivo para o
pais, 0 projeto PMR Brasil fez estudos e analises sobre as op¢bes de mitigacdo em diversos
setores, sobre 0s desenhos de instrumentos de precificagcdo, também avaliou 0 impacto destes e
verificou o engajamento dos agentes econdmicos em promover mitigagcdo (SILVA; MELO,
2018). Desta forma, os estudos do PMR analisaram cenarios ¢ buscaram “[...] identificar e
quantificar os custos publicos e privados associados a implantagao [...]” (SILVA; MELO, 2018,
p.367) de um ou da combinacao dos instrumentos de precificacdo que possam alcancar a meta
da NDC. Portanto, o PMR, diferentemente do estabelecimento do MBRE, que nada mais é do
gue um canal para comercializa¢do de crédito de carbono, prevé a adocdo concreta e definida
de um instrumento de precificacao.

A concluséo do PMR Brasil indicou que o instrumento mais adequado seria o de Sistema
de Comércio de EmissOes e que seria viavel a adogdo de mecanismo de precificacdo de carbono

no pais, sendo uma

[...] forma eficiente e flexivel para cumprimento da meta climéatica nacional e
transicdo suave para uma economia de baixo carbono. Além disso, salientou-se seu
papel como um instrumento capaz de ajudar o Brasil a se posicionar estrategicamente
para melhor aproveitar as oportunidades econémicas que serdo criadas, fortalecendo
a competitividade e fomentando o desenvolvimento nacional. (PMR BRASIL, 2020,
p.36).

O Brasil possui uma enorme capacidade energética e ambiental e pode utilizar-se disso
como vantagem em relacdo a paises que sdo dependentes de geracdo de energia a partir de
combustiveis fosseis e ja tém boa parte de seus recursos naturais comprometidos. O pais tem
potencial para se tornar exemplo aos outros paises e fazer dos mecanismos de precificacdo e
comercializacdo de carbono uma fonte de recursos para avangar em tecnologias sustentaveis.
Ac0es efetivas neste sentido estdo partindo mais das empresas com iniciativas voluntérias,
conforme serd elaborado no quarto capitulo deste trabalho, enquanto as defini¢bes de mercado
e preco compulsorio de CO2e nédo séo estabelecidas. No terceiro capitulo, serdo apresentadas as
alternativas de precificagdo de carbono, utilizando exemplos adotados no mundo, e de que

forma poderiam se enquadrar ou ndo no contexto brasileiro.
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3 MECANISMOS DE PRECIFICACAO E COMERCIALIZACAO DE CARBONO

3.1 EXTERNALIDADES E PRINCIPIO DO POLUIDOR PAGADOR

A precificacdo do carbono é uma resposta econdmica a uma externalidade negativa
criada por aqueles que poluem. Neste contexto, é valido trazer a definigdo de trés conceitos
primordiais que embasam esta pesquisa: bem publico e externalidade, implicados ao meio
ambiente e principio do poluidor pagador.

Um bem publico é caracterizado como aquele que ndo é nem excludente nem rival. Ou
seja, ndo € excludente pois uma pessoa ndo pode ser impedida de utiliza-lo e ndo é rival quando
a sua utilizacdo por uma pessoa ndo afeta o uso da outra, logo, o custo adicional de mais um
consumidor é zero (MANKIW, 2014). Embora o artigo 66 do Cddigo Civil considere 0 meio
ambiente como um bem puablico, Mankiw atribui a caracteristica de rivalidade a este, uma vez
que o impacto de um individuo ao ambiente pode prejudicar o uso de outra pessoa. Alguns
autores classificam, portanto, o meio ambiente como um “bem de interesse publico”
(FONTENELLE, 1999, p. 101* apud COSTA, 2005, p. 319). Entretanto, de acordo com
Magalhédes e Domingues (2014, p.4) “a mitigacao de gases de estufa tem o carater de um ‘bem
publico’ global cujos beneficios atingem a todos, ao passo que os custos sao repassados aqueles
gue financiam a mitiga¢cdo”, mas seus efeitos ndo sdo sentidos imediatamente, o que pode
prejudicar a implementacéo efetiva de politicas que visem reduzir as emissdes de GEE.

A externalidade ocorre “quando uma pessoa se dedica a uma agdo que provoca impacto
no bem-estar de um terceiro que ndo participa dessa acdo, sem pagar nem receber nenhuma
compensagao por esse impacto.” (MANKIW, 2014, p.184). Se estes impactos melhoram o bem-
estar daqueles que ndo estdo envolvidos na acdo, é uma externalidade positiva. Ja quando os
impactos diminuem o bem-estar, € uma externalidade negativa. Os impactos ambientais
causados por empresas e individuos sdo considerados externalidades negativas, pois afetam a
vida de um conjunto de pessoas sem que elas tenham responsabilidade sobre a acdo. As
externalidades estdo dentro do conceito de falha de mercado, que ¢ “uma situacdo em que o
mercado, por si s0, fracassa ao alocar recursos suficientemente.” (MANKIW, 2014, p.12). De

acordo com o estudo da CISL, “many economists describe climate change as one of the greatest

15 FONTENELLE, Miriam. Funcdo ambiental da propriedade. ARCHE Interdisciplinar, Rio de Janeiro, v. 8, n.
25, 1999.
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market failures known to man.”® (CISL, 2015, p.36). As externalidades geram diferencas entre
0 custo marginal privado e o custo social, distorcendo, neste caso, as quantidades de polui¢do
Otima, de tal maneira que causam custos a sociedade, conforme dito anteriormente, sem a
devida compensagéo ou cobranca pelo impacto (EMPRESA DE PESQUISA ENERGETICA —
EPE, 2020).

Neste sentido, cabe adicionar o conceito do principio do poluidor pagador como forma
de aumentar os custos daqueles que sdo responsaveis pelo aumento das externalidades
negativas. Portanto, o objetivo deste principio ¢ “promover a ‘internalizacdo’ do custo
ambiental, transformando a externalidade negativa, ou o custo social, num custo privado, pois
ndo é possivel admitir-se a socializa¢do do prejuizo e a privatizagdo dos lucros” (PADILHA,
2010, p. 257" apud MARTINS; ROSSIGNOLI, 2018, p.141). De acordo com Mankiw (2014),
duas formas de aumentar os custos aqueles que poluem pode ser através de regulamentacéo,
determinando, por exemplo, 0 maximo que a empresa pode poluir ou exigir ado¢do de
tecnologias menos poluidoras, contudo, regular é custoso ao Estado e é de dificil obtencdo das
informacBes completas. Dado isso, Mankiw elabora as vantagens da tributacdo neste caso,
considerando-a mais eficiente que a regulamentacdo, com impostos corretivos e subsidios
baseados na teoria de Pigou, pois as tributa¢des “podem reduzir a polui¢do a um custo menor a
sociedade” (MANKIW, 2014, p.190) e incentivam aos poluidores continuarem a reduzir as
emissdes em vista da reducdo dos impostos. Os impostos corretivos nada mais séo do que um
preco ao direito de poluir, e 0s subsidios uma recompensa em reduzir emissoes.

Para elucidar melhor a teoria de Pigou, sob a qual se fundamenta a precificacdo de
carbono, o poluidor deve pagar um preco (tributo neste caso) a fim de equalizar o custo marginal
social e o custo privado, de forma a trazer a quantidade de poluicdo mais préxima do ponto
otimo. O tributo é igual ao custo marginal 6timo de poluicédo, portanto, é dado no ponto onde o
custo marginal é igual ao beneficio marginal (EPE, 2020).

Em relacéo & opgéo de precificar as emissdes sob um mercado de carbono, entende-se
que este instrumento se baseia mais no teorema de Coase, no qual se tem a concepcao de direitos
de propriedade e de custos de transacdo, sem envolvimento direto do Estado, como no caso do
Pigou. Em Coase, a negociagdo visando a reducdo das emissbes se da através dos agentes

interessados, sem intervencdo de terceiros. Neste caso, independentemente de quem seja o

16 “Muitos economistas descrevem as mudangcas climdaticas como uma das maiores falhas de mercado conhecidas
pelo homem.” (Tradugao nossa)

7 PADILHA, Norma S. Fundamentos constitucionais do direito ambiental brasileiro. Rio de Janeiro:
Elsevier, 2010.
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detentor dos direitos de propriedade, poluidores ou quem sofre com a poluicdo, os agentes
negociam entre si até que o beneficio marginal e o custo marginal se igualem em um ponto
Otimo de poluicdo para as duas partes, obtendo-se um resultado mais eficiente (SOARES;
SILVA; TORREZAN, 2015).

O principio do poluidor pagador esta previsto na Constituicdo Federal de 1988, artigo
225, § 3% “as condutas e atividades consideradas lesivas a0 meio ambiente sujeitardo os
infratores, pessoas fisicas ou juridicas, a san¢gdes penais e administrativas, independentemente
da obrigagdo de reparar os danos causados.” (BRASIL, 1988). Sob a 6tica do Protocolo de
Quioto, mesmo que este ndo puna aqueles que poluiram no passado, surge como alternativa no
presente e futuro a aplica¢do do principio do poluidor pagador ao idealizar o comércio de
carbono e outras medidas, atuando, de certa forma, como um corretor das falhas de mercado

geradas por externalidades negativas.

3.2 INSTRUMENTOS DE PRECIFICACAO

Nesta secdo, disserta-se sobre os instrumentos de precificacdo de carbono que
atualmente sdo utilizados, em um plano mais tedrico, e, na sequéncia, algumas das principais
iniciativas de mercados de emissbes adotadas por paises como forma de contribuicdo a suas
NDC. Existem trés categorias de precos: negativo (subsidios que aumentam emissdes de GEE);
implicito (valor indireto aplicado a emissdo de carbono, como tributos sobre combustiveis
fosseis); explicito (tributacdo direta ou SCE) (EPE, 2020). Para fins deste trabalho, o foco sera
dado apenas ao prego explicito, pois este tipo de precificacao “[...] resulta geralmente em maior
custo-efetividade por possibilitar maior flexibilidade para o cumprimento das metas de
mitigacdo.” (EPE, 2020, p.13), e tanto a tributacdo direta quanto o SCE tém como base a ideia
de ajuste via mercado (oferta e demanda que alteram o preco ou a quantidade), embora este
trabalho mencione somente 0 SCE como mecanismo de mercado por haver compra e venda de
titulos (EPE, 2013). Embora esta pesquisa esteja mais voltada ao SCE, haja vista que este foi 0
instrumento considerado ideal conforme conclusdo dos estudos do PMR Brasil e mecanismos
de mercado, também serd abordada primeiramente a tributacdo com o intuito de analisar e

entender sua adog@o ou ndo ao caso brasileiro.
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3.21  Tributagao

Um dos meétodos adotados para a precificagdo do carbono e previsto em modelos
tedricos, como visto anteriormente, € a tributacao através de imposto as firmas sob as emissfes
de carbono. O imposto de carbono ¢ atribuido “[...] sobre o consumo de bens intensivos em
carbono, sendo proporcional ao contetido de carbono e ao dano marginal das emissdes de CO,.”
(MAGALHAES; DOMINGUES, 2014, p.5). Importa salientar que o imposto de carbono
funciona como corretor de distor¢des causadas pela externalidade negativa das emissfes de
GEE (MAGALHAES; DOMINGUES, 2014). Além disso, o preco de emissdo de carbono
(tCO2e) via tributagdo ¢ “[...] definido pelo 6rgao competente e, em seguida, 0 mercado define
a quantidade de GEE emitida.” (NICOLLETTI; LEFEVRE, 2016, p.146).

A atribuicdo de um tributo as emissdes de carbono apresenta algumas alternativas em
relagdo as suas fungdes, podendo ser fiscal — visa a aumentar a arrecadagdo de receitas, as
quais podem ser destinadas ao préprio estimulo a a¢fes de protecdo ambiental e financiamento
de ferramentas voltadas a mitigacdo das mudancas climaticas —; extrafiscal — no qual o
estimulo é destinado especialmente ao setor privado, podendo ser voltado para setores
especificos ou ndo, conforme politica de reducao de carbono —; uma combinacéo de fiscal com
extrafiscal; ou, ainda, pode ser estabelecida de um tributo j existente (EPE, 2020).

De acordo com o estudo da EPE em parceria com o Ministério de Minas e Energia
(2020), atribuir as emissfes de carbono um imposto apresenta vantagem em relacdo ao SCE,
pois 0 preco € conhecido, mesmo que possa alterar com o tempo. No SCE, o preco é volatil,
varia conforme demanda e sob um ndmero de permissdes fixo, conforme sera apresentado na
préxima secdo. Entretanto, em um sistema de taxacao ha barreiras. Embora possa haver sistema
de compensacao, enfrenta dificuldades pois a sociedade pode ter aversdo a criacdo de mais um
imposto e é necessario que as receitas geradas pela sua cobranca sejam devidamente utilizadas
com o objetivo de reduzir os impactos das mudancas climaticas, seja através de acdes de
prevencdo ou remediacdo. No contexto brasileiro, a implantacdo de um imposto de carbono
pode gerar desconfianca quanto a sua eficiéncia — se as receitas serdo realmente utilizadas para
acOes de mitigacdo, desenvolvimento de tecnologias sustentaveis e compensagdo as familias
através de distribuicdo de renda — em func&o do baixo Indice de Percepcéo da Corrupgéo, que
em 2021 alcancou apenas 38 pontos de um total de 100 — OCDE atingiu 66 pontos — e ficou
na 962 posico de 180 paises (TRANSPARENCIA INTERNACIONAL, 2021).

De acordo com Magalh&es e Domingues (2014), esta taxacao visa desestimular produtos

e servicos que sejam intensivos em carbono através do aumento dos precos relativos destes. Os
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autores ainda consideram, através da construcdo do modelo de equilibrio geral computavel
(EGC) denominado BeGreen (Brazilian Energy and Greenhouse Gas Emissions General
Equilibrium Model), que a taxacéo sobre o carbono é custo-eficiente. Mas pode trazer custos
elevados para a economia do pais, com reducdo no crescimento do PIB, em funcéo dos custos
de adaptacdo, tanto das empresas, quanto dos consumidores (familias), que arcardo com pre¢os
mais altos como reflexo da transferéncia de parte do valor dos impostos, o que se traduzira em
menor consumo por parte das familias, logo, impacta a demanda, as empresas e 0S
investimentos e, consequentemente, o produto de um pais.

Tendo isso em vista, Magalhdes e Domingues (2014) ponderam serem necessarios
ajustes e adaptacdes, tanto das empresas, quanto dos governos, para minimizar os impactos que
uma defini¢do de imposto de carbono pode trazer sobre a economia. Por parte das companhias,
¢ preciso buscar inovagdes e mudancas tecnoldgicas no processo produtivo para se adaptar e
buscar reduzir as emissdes de carbono para, consequentemente, diminuir os custos da imposicao
de taxacdo. Ja pelo lado do governo, o ideal seria viabilizar uma politica de devolucéo da receita
arrecadada do imposto para as familias via renda, uma vez que a atribuicdo deste imposto tem
efeitos mais intensos sobre as familias de renda inferior, pois consomem mais produtos (mais
carbono intensivos) do que servicos. Desta forma, um imposto, que sem as a¢des de empresas
e governos tinha carater regressivo, pode ser moderadamente progressivo.

Magalhées (2013) sinaliza também que os setores podem sofrer impactos diferentes
guando da definicdo de um imposto de carbono. Aqueles mais intensivos em emissfes, como
refino de petrdleo, fabricacdo de aco e derivados de petroleo e gas natural, poderdo sentir com
maior profundidade os efeitos da precificacdo. Os setores de alimentos, bebidas e da
agropecuéria, embora sofram menos impacto em relacdo aos outros, também serdo afetados.

Em um estudo mais recente, Christofoletti (2020) corrobora com a tese de Magalhaes
(2013) ao elaborar que a implementacédo de taxa sobre carbono pode trazer impactos negativos
as rendas das familias, sendo necessario aplicacdo de politica de compensacdo das receitas
auferidas pela tributagéo as familias mais pobres, que sdo as mais afetadas. As receitas advindas
de uma base ampla de tributagdo, baseada no teor de carbono, podem aumentar a arrecadagéo
em USD 616 milhdes no cenario de impostos de USD 40/tCOze, e em USD 630 milhdes no
cenario de USD 80/tCOze. A receita representaria cerca de 0,05% do total das receitas do Brasil
(CHRISTOFOLETT]I, 2020).

Embora no Brasil ainda ndo se tenha uma definigéo de preco para a taxagdo das emissoes
de carbono, o estudo recente de Christofoletti (2020) aborda dois valores e seus impactos nas

reducdes anuais de emissdes de CO». O primeiro cenario considera um imposto de carbono de
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USD 40/tCO., este preco geraria reducdo de 2% ao ano no volume de emissdes das familias,
ou seja, reducédo de 12,5MtCOze, mas registra perdas agregadas no bem-estar de USD 237
milhGes. O segundo cenéario considera taxa de USD 80/tCO., com potencial para reducéo de
4,2% nas emissdes das familias (25,2 MtCO.e) e estima perdas agregadas no bem-estar no
montante de USD 244 milhdes.

3.2.2 Sistema de Comércio de Emissdes

O SCE possui a mesma equivaléncia tedrica da tributacdo, que é precificar as emissdes
de GEE para reduzi-las por meio da equalizac¢ao dos custos marginais de abatimento implicados
aos agentes do mercado (EPE, 2020). Neste caso, o 6rgdo regulador deve definir qual o
montante de carbono pode ser emitido e, dessa forma, o0 mercado € que estabelece o preco da
tCOze (NICOLLETTI; LEFEVRE, 2016).

Existem dois tipos de SCE que se destacam e serdo abordados neste trabalho: cap-and-

trade e baseline-and-credit.

3.2.2.1 Sistema cap-and-trade

Um dos modelos de comércio de carbono existentes é cap-and-trade (limite e
comércio), sendo adotado por mercados como EU ETS e SCE da Califérnia. De acordo com a
definicao de Nicolletti e Lefévre (2016), o “cap” ¢ esta defini¢cdo de teto de emissdes, ou seja,
um limite maximo que agentes que estdo sob a regulacdo por determinado periodo de tempo
podem emitir. Ainda, o cap pode exigir esforco adicional destes agentes, limitando periodo
apos periodo o teto de emissdes de GEE.

Este teto de emissdes confere aos agentes participantes “permissdes” para emitir, que
sdo distribuidas pelo 6rgédo regulador e comercializadas entre si, repartindo a responsabilidade
entre os participantes (NICOLLETI; LEFEVRE, 2016). Essa permissdo, portanto, garante ao
agente o direito de emitir até o limite definido. A fim de que o conceito fique mais claro,
Nicolletti e Lefévre utilizam o exemplo de que o mundo estipula uma meta de reducdo das
emissdes totais de GEE de 10%, com isso, as organizagdes recebem permissdes equivalentes a
suas emissdes no ano anterior menos a meta global, qual seja, -10%. Com isso, depreende-se
que o sistema cap-and-trade pode garantir metas de reducdo de emissfes mais ambiciosas do
que no sistema de tributagdo, uma vez que hd um limite estabelecido no primeiro. J& no segundo,

entende-se que é apenas um desestimulo cujo preco pode ser repassado aos consumidores, ndo
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garantindo resultados efetivos e devida aplicacdo da receita obtida para agdes ambientais e de
compensagao.

Além disso, o cap-and-trade surge como alternativa melhor ja que apresenta maior
flexibilidade do que somente um sistema que limita a emissao individual ou por setor, pois pode
inviabilizar a producéo de grande parte das empresas (GOULARTE; ALVIM, 2011). Portanto,
aqueles participantes que ndo utilizam todas as suas permissdes podem vendé-las, enquanto
aqueles que ultrapassam o limite das suas permissdes, compram-nas. Mas para que 0 mercado
funcione adequadamente, comprovando a reducdo das emissdes, um dos principais pontos €
que o desempenho dos participantes seja monitorado, relatado e verificado. O sistema de MRV
foi discutido inicialmente na COP-13, como parte da Acdo de Bali, e elaborado durante as
subsequentes reunibes da COP. O MRV ¢é de suma importancia para garantir o melhor
funcionamento de um SCE (NICOLLETI; LEFEVRE, 2016).

A alocagdo de permissdes determina o custo de participacdo de cada empresa no
mercado, “ao limitar o volume de poluigdo total e atribuir um nimero de permissdes para cada
participante, o regulador esta atribuindo um preco a emissdo de cada tCOze.” (GUSMAO et al,
2015, p.14). Além disso, dado que esta distribuicao de permissdes € limitada, conforme o tempo
a quantidade de permissoes “disponiveis” reduz, portanto, seu preco aumenta ¢ forma-se de
acordo com a oferta e demanda (GOULARTE; ALVIM, 2011).

Dentro do sistema cap-and-trade, o regulador pode analisar e adotar um dos trés
métodos a seguir que melhor se enquadram para alocacdo de permissdes, de acordo com
Gusmdo et al. (2015):

a) Alocacdo Gratuita: distribuicdo de permissdes sem custo entre os poluidores. E
interessante para as fases iniciais de um novo mercado de carbono, pois facilita a
entrada de novos participantes, de forma que eles véo se adaptando a este mercado
e suas regulacbes. Riscos de alocagdo excessiva de permissdes e de as empresas
aumentarem seus lucros através de aumento de pregos como ilusdo de compensar 0s
custos das permissdes, que sdo gratuitas nesse caso;

b) Leildo de PermissGes: o regulador vende as permissdes através de leilbes, sendo que
a receita desta venda pode ser utilizada para desenvolver sustentavelmente outros
setores, como de energia, ou controlar o aumento de precos da economia. O leildo

de permissdes aumenta a transparéncia deste mercado e define o preco do carbono,
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embora aumente o risco de carbon leakage!® e de destinagdo indevida destes
recursos;

c) Abordagem Hibrida: o regulador combina a alocacdo gratuita e o leildo de
permissdes, distribuindo parte das permissdes, geralmente para os setores mais
sensiveis a este mercado, e leiloando a maior parte. Desta forma, reduz os custos das
alocacBes com a distribuicdo e melhora sua eficiéncia com o leildo. E necessario

capacidade institucional desenvolvida.

O mercado europeu, European Union Emissions Trading System (EU ETS), é o maior
e um dos mais desenvolvidos mercados de comercializacdo de carbono, tendo sido
implementado em trés fases. De acordo com Gusmao et al. (2015), as duas primeiras fases
(2005-2007 e 2008-2012) utilizaram o modelo de alocacgdo gratuita para facilitar a entrada de
empresas e sem necessidade de estimagdo de benchmark, sendo importante para preparar as
empresas e um arcabouco institucional para um mercado mais desenvolvido e arrojado. Nestas
fases foram definidos precos as emissdes de CO: e base de dados historica que permitiram a
construcdo de benchmark para a fase trés. Na fase trés (2013-2020), com benchmarks definidos,
pode-se adotar predominantemente o sistema de leildes. A partir do desenvolvimento do
mercado europeu, embora ndo seja perfeito, obteve-se redugdo de emissdes acima da meta
estipulada pelo Protocolo de Quito — em 2019 as emissfes de GEE diminuiram 24% em
relacdo a 1990 (COMISSAO EUROPEIA, 2020).

3.2.2.2 Sistema de baseline-and-credit

O sistema de baseline-and-credit, diferentemente do cap-and-trade, ndo define um teto
para as emissdes, mas sim, estabelece um parametro ou linha de base na qual os agentes que
reduzirem suas emissdes em volume maior que a sua obrigacdo podem ganhar créditos e
comercializa-los com outros agentes que ndo cumpriram as metas de reducdes as quais estao
sujeitos sob regulamento (ORGANISATION FOR ECONOMIC CO-OPERATION AND
DEVELOPMENT - OECD, [20--]). De acordo com o estudo da Climate Change Autority
(CCA, 2014), o volume de créditos que pode ser comercializado é resultado da diferenca entre

18 Carbon leakage é o risco de que empresas que estdo localizadas em areas que definem maiores custos as
emissfes se mudem para outros lugares onde a regulagdo ou custos sdo mais brandos.
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a linha de base — que pode ser um cendrio de emisses sem projetos de reducdo (business-as-
usual) — e a quantidade inferior emitida de carbono.

A principal diferenca entre estes dois tipos de SCE é que no sistema baseline-and-credit,
as perspectivas de chegar a net zero emissions sao menos audaciosas em comparagao ao sistema
de cap-and-trade, pois neste se estabelece um teto geral de emissdes ao qual as companhias
precisam se adequar, este teto pode ser ajustado ao longo do tempo até chegar em um limite
negativo de emissdes. Ja no baseline-and-credit, o parametro é a emissao atual, ou seja, se nao
houver reducdo de GEE, o parametro pode nédo ser alterado, dificultando a transformacdo da
economia para net zero.

O sistema baseline-and-credit também pode ser chamado de offset schemes (sistemas
de compensacdo), pois geralmente € um mecanismo utilizado para compor a politica de reducéo
de emissdo associado ou a taxacdo de GEE ou ao sistema cap-and-trade, justamente por seu
perfil menos audacioso. Com isso, a participacdo é geralmente voluntéria e ha que se observar
com cautela sua implantacdo a fim de ndo interagir com outras medidas de precificagéo,
evitando dupla contagem, que é um dos riscos de um sistema de precificacdo de carbono (CCA,
2014).

De acordo com estudo da CCA (2014), geralmente o esquema baseline-and-credit ndo
é eficiente para ser implantado em todos os setores da economia, bem como os demais sistemas
de precificagdo. Nos setores em que vale mais a pena a implantacdo deste esquema, por
apresentarem maior representacdo de volume de créditos, sdo aqueles cujas atividades tém
baixo custo, possuem preparo tecnoldgico para o facil estabelecimento de uma linha de base e
com fonte de emissdes relevantes. Ja para setores como agricultura, transporte e florestais, o
baseline-and-credit ndo traz resultados tdo positivos em direcionar para reducdo de emissoes,
uma vez que ha maior dificuldade em mensurar e verificar as reducdes; nas atividades de
sequestro de carbono é preciso garantir que ndo haja risco de reversdo e que se tenha
armazenamento permanente de carbono; e, por fim, estas atividades apresentam “emissions
reductions opportunities [...] more dispersed and of a smaller scale, making it difficult for
projects to compete with larger opportunities in other sectors with lower transaction costs per
tonne of emissions reductions.”*® (CCA, 2014, p.25).

1% “Oportunidade de reducdo de emissdes [...] mais dispersas e de menor escala, dificultando para projetos
competirem com oportunidades maiores em outros setores com menores custos de transagéo por tonelada de
reducdo de emissdes.” (Tradugdo nossa)
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3.2.3 Iniciativas de precificagdo

No a&mbito do Protocolo de Quioto, em comercializar créditos ou permissdes de carbono
para reduzir as emissdes, diversos mercados e mecanismos foram criados. De modo geral, seréo
abordadas algumas das principais iniciativas de precificagdo espalhadas pelo mundo e seus
devidos mercados de carbono e sistemas de taxagéo, para que se possa compreender a situagdo
ao redor do globo e como isso pode servir de parametro para as empresas brasileiras se
espelharem e se anteciparem a definicdo de um preco de carbono no Brasil.

Mas antes, € valido trazer fundamentagdo tedrica no que diz respeito ao preco das
emissdes de GEE. No interim desta pesquisa, ndo foi encontrada literatura que estabelega um
preco definitivo e ideal ao carbono, mas estudos que consideram um range de precos levando

em consideracdo um cenario de expectativa de reducao de emiss@es.

Nordhaus (2008), em um de seus estudos mais abrangentes, estima um precgo global
de carbono em US$9,5 por tonelada de CO2 em 2015, subindo para US$ 23 por
tonelada em 2050 e US$ 56 em 2100 (em ddlares de 2005). O trabalho também analisa
taxas de carbono necessarias para um conjunto de diferentes politicas globais. As
estimativas de taxacdo de carbono para a economia global se alteram
consideravelmente de acordo com a politica analisada. Por exemplo, o atendimento
das metas do Protocolo de Quioto, com os Estados Unidos implicaria uma taxagdo de
US$15,02 por tonelada a partir de 2015, declinando a US$11.25 em 2105. Uma
“politica 6tima” que objetivasse niveis 6timos de emissoes e taxas de carbono a partir
de 2019 implicaria taxagdo de US$53.39 em 2025, atingindo US$ 217.02 em 2105.
(MAGALHAES, 2013, p.48-49).

No caso de um preco mundial de carbono, caso a meta seja de reducdo de 90% do
volume de emissdes e considerando que Estados Unidos e China participem, Nordhaus (2008
apud Magalhdes, 2013, p.55) estima que o preco em 2025 poderia variar de US$ 53,15 a US$
264,73.

Estudo do IPCC (2018) analisa diferentes modelos e cenarios e atribui variados precos,
0s quais aumentam conforme os esforcos de mitigacao. Para ficar mais claro, foram coletados

0s dados do estudo e compilados na Tabela 1, abaixo:
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Tabela 1 — Variacdo da precificacdo conforme ano e aumento da temperatura da atmosfera (valores de referéncia
de 2010 e mede o preco por tCO2e)

Ano Abaixo de 2°C Abaixo de 1,5°C

2030 US$ 15 — US$ 220 US$ 135 — US$ 6.050
2050 US$ 45 — US$ 1.050 US$ 245 — US$ 14.300
2070 US$ 120 — US$ 1.100 US$ 420 — US$ 19.300
2100 US$ 175 — US$ 2.340 US$ 690 — US$ 30.100

Fonte: IPCC (2018)

Como pode ser observado, a variagdo de preco de acordo com o0 objetivo maximo de
aumento da temperatura da atmosfera e o ano é enorme, de acordo com o estudo do IPCC
(2018), e “depends on numerous aspects, including methodologies, projected energy service
demands, mitigation targets, fuel prices and technology availability (high confidence).””?®
(IPCC, 2018, p.1). O estudo destaca que a severidade do nivel que se objetiva alcancar na
reducdo da temperatura com instrumentos de precificagdo influencia no preco, quanto mais
severo maior o custo, e salienta também a importancia de tecnologia que apresente
flexibilidade. Aqui se entende como uma caracteristica de que ela consegue se adaptar frente
aos cenarios, pois respondem mais rapido aos objetivos de mitigacdo, portanto, geram menos
custos em relacdo aquelas menos flexiveis. Baseado em outros estudos, o IPCC também aponta
que os atrasos em implementacdo de politicas de mitigacdo, incluindo abrangéncia limitada de
cooperacdo internacional, também causam aumento do preco do carbono ao se buscar
compensar acdes que deveriam ter sido tomadas no passado e que agora precisam ser
compensadas em um cendrio de emissdes ainda maiores (IPCC, 2018).

De maneira mais realista e com o que se é possivel alcancar em termos de viabilidade
econbmica, Stern e Stiglitz (2017) estimam que o range de precos sobre as emissdes de carbono
deveriam ser um pouco mais altos em relacdo ao que Nordhaus traz. Os autores indicam que 0s
precos ideais para promover a mudanga nas empresas em relacdo a quantidade de carbono
emitida para uma maneira mais sustentdvel e em direcdo ao alcance das metas climaticas
deveria ser de US$ 40 a US$ 80 por tCO-e de 2020, e US$ 50 a US$ 100 em 2030.

No mercado mundial de carbono, a maior referéncia é a EU ETS — possui 0 maior
namero de transagdes entre 0s SCE e 2° lugar em cobertura de emissdes —, Cujos pregos variam
em linha com as estimativas de Nordhaus. Por ser um mecanismo de mercado, no EU ETS o

preco varia conforme a oferta e a demanda das permissdes e, como reforgo, o limite de emissdes

20 [...] depende de varios aspectos, incluindo metodologias, demandas projetadas de servigos de energia, objetivos
de mitigacdo, preco dos combustiveis e disponibilidade de tecnologia (alta confianga). (Tradugao nossa)
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(cap) objetiva o alcance as metas climéticas, enquanto a comercializa¢do das permissdes (trade)
viabiliza o atingimento da meta através do mercado, de maneira econdmica (COMISSAO
EUROPEIA, 2021).

A série histdrica da precificacdo deste mercado europeu desde 2005, disponibilizada no
site Trading Economics (2022), permite visualizar as variacfes ao longo do periodo expostas
no Gréfico 2, abaixo:

Gréfico 2 — Série histérica EU Carbon Permits (EUR)

an

A
[ 76.700 |
70

G0

&0

40

30

20

10

2007 2010 2013 2016 2019 2022
1D AW 1M 6M 1Y 5Y 10Y 25Y 50Y Al

Fonte: Trading Economics (2022, p.1)

A partir da andlise do gréfico identifica-se que, inicialmente, no lancamento do EU ETS,
havia um apelo maior do mercado em dar um pre¢co mais elevado ao carbono. No primeiro ano
de funcionamento deste mercado, 2005, o prec¢o foi de EUR 15,95 a EUR 27,30. Durante parte
de 2007, o mercado precificou o carbono préximo a EUR 0,10. No gréafico também chama a
atencdo o periodo entre dezembro de 2011 e maio de 2017, no qual o preco do carbono fica
praticamente estabilizado em um baixissimo nivel, em torno de EUR 6,00, mesmo ap0s o
Acordo de Paris em 2015. Destaca-se também que, de marco de 2020 até a data corrente (margo
de 2022), o preco do carbono sofreu aumento expressivo e estd sendo cotado atualmente a EUR
76,76. Sugere-se com este Gltimo periodo que o mercado europeu esta valorizando as
permissdes de carbono, auferindo maiores pregos, o que parece mais aderente aos objetivos de
reducdo de emissdes e mitigacdo climatica.

Nos Estados Unidos, um dos mercados de carbono mais representativos € o sistema de
cap-and-trade da California (subnacional), que foi lancado em 2013 e é o 4° maior ETS do
mundo. O estado tem objetivo de reduzir suas emissdes em 40% até 2030 em relagdo a 1990 e

80% até 2050. Além disso, visa alcancar até 2045 a meta de energia 100% carbon-free e de
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neutralidade de carbono em toda a economia. Participam deste mercado, que também engloba
o mercado de Quebec (Canadd), os setores de energia, grandes industrias e distribuidores de
combustiveis (gas e petréleo), sendo cerca de 450 empresas responsaveis por quase 85% das
emissdes de GEE (C2ES, [20--]). O sistema, que funciona sob a abordagem hibrida, leiloou
suas permissdes para emitir uma tCO- ao preco de US$ 28,26 em novembro de 2021, sendo que
as permissdes que podem ser utilizadas no futuro foram vendidas a US$ 34,01 (BAKER, 2021).

O maior mercado de carbono do mundo em termos de cobertura de emissdo de GEE é o
da China, séo cerca de 4 bilhdes de tCO, — 40% das emissdes do pais. Lancado recentemente,
em julho de 2021, participam do Emissions Trading System (ETS)? chinés mais de 2.200
empresas do setor de energia e tem o objetivo de contribuir na meta de alcancar a neutralidade
de carbono em 2060. O preco de abertura das permissdes (tCO>) foi de US$ 7,41 (11SD, 2021)
com perspectiva de alcancar US$ 10,22 em virtude de melhorias de eficiéncia no sistema MRV,
de demanda e oferta mais equilibradas e benchmarks mais ajustados, de acordo com Luyue
(2022).

A breve analise destes trés SCE desenvolvidos permite observar que a maturidade dos
sistemas, a demanda do mercado e os benchmarks ajustados influenciam bastante na
precificacdo do carbono. O EU ETS, com mais de 15 anos de operacdo, ja apresenta preco
préximo ao estimado pelos estudos tedricos, ja os ETSs da Califérnia e China, por serem mais
recentes, estdo partindo de uma evolugéo de preco das permissdes mais baixo por ora, mas com
perspectivas de elevacdo.

Além dos SCE acima, hd também os sistemas de taxacdo, que ndo sdo o foco deste
trabalho, mas vale ressaltar que paises como Suécia, Dinamarca, Finlandia, Holanda e Noruega
adotam imposto sobre as emissdes desde o inicio dos anos 1990. De acordo com os dados do
Banco Mundial (2021), o maior imposto cobrado sobre as emissdes por tCO2 € na Suécia, US$
137,24. Juntamente a Suécia, a Dinamarca (US$ 28,14/tCO) também atingiu sua meta de
reducdo de emissbes conforme o Protocolo de Quioto através da taxagdo e outras medidas
(MAGALHAES, 2013). O pais com segundo imposto mais alto é a Suica, US$ 101,47 tCO2.
Dos paises citados acima, a Finlandia cobra US$ 72,83 e na Holanda e Noruega é de US$ 69,33
a tonelada de carbono emitida. Em paises da América Latina, tem-se imposto na Argentina
(US$ 5,54), Chile (US$ 5,00), Colémbia (US$ 5,00) e México (US$ 3,18) (BANCO
MUNDIAL, 2021), valores bem mais baixos em relacdo aos paises citados acima. A respeito

das taxac@es, vale uma ressalva importante. E dificil comparar o preco dos impostos, pois eles

2LETS, do inglés, Sistema de Comércio de Emissdes.
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podem ser aplicados em diferentes setores dependendo do pais e ainda podem ser mais ou
menos abrangentes, podendo ser mais caros onde € menos abrangente, e este € um dos motivos
pelos quais esta pesquisa ndo explora com profundidade este tipo de precificacao.

Estes, seja SCE ou taxacdo, sd@o apenas exemplos de esquemas de precificacdo que
existem ao redor do globo. De acordo com os Ultimos dados do Banco Mundial (2021), sdo 66
iniciativas implementadas de precificacdo de GEE no mundo que cobrem 11,65 GtCO.e, ou
seja, equivalem a 21,5% do total de emiss6es mundiais. O Banco Mundial divide em iniciativas
implementadas, programadas para implementacdo — aquelas que foram formalmente
aprovadas em legislacdo e possuem data de lancamento — e em consideragdo — aquelas
anunciadas e formalmente confirmadas pelos governos. Os paises onde um sistema de
precificacdo apenas foi mencionado na NDC néo estdo incluidos como iniciativas do Banco
Mundial. No Apéndice A, verifica-se todas as iniciativas mundiais e suas divisdes entre ETS e
taxacdo; apenas para adiantar, o Brasil esta classificado como “em considera¢ao” e sistema nao

definido entre taxagdo ou SCE.

3.3 RISCOS DOS SISTEMAS DE PRECIFICACAO

Ao se decidir implantar um sistema de precificacdo de carbono, a iniciativa deve avaliar
0s riscos econdmicos envolvidos, pois atribuir preco as emissGes envolve aumentar 0s custos
para as empresas que atuam no local de abrangéncia do sistema. Neste sentido, o principal risco
é o0 de carbon leakage.

Em portugués, leakage significa “vazamento, fuga, dispersdo”, e ¢ exatamente iSSO que
pode ocorrer com empresas instaladas nas jurisdi¢cbes onde o preco de emissdo é implantado,
elas podem “fugir” para outras regides ou paises onde ndo incorre este tipo de custo ou limitagao
para emitir, ou sdo mais brandas pelo menos. O risco de leakage provoca impactos tanto
econémicos, com a transferéncia da atividade produtiva para outro local — impactando
negativamente em variaveis macroecondmicas como emprego, investimentos, importacoes e
exportacées —, quanto ambiental, pois as emissdes sdo consideradas um esforco global e poluir
em outra regido ndo as diminuirdo, pelo contrario, pode até aumenté-las fora da area de um ETS
ou imposto (GUSMAO et al., 2015).

No caso da EU ETS, o risco de carbon leakage é constantemente avaliado sob
metodologia desenvolvida pela Comissdo Europeia. Inicialmente, por conta de as permissées
terem sido distribuidas gratuitamente, estudos ndo identificaram a ocorréncia deste risco. A

Comissdo Europeia definiu um fator de exposicdo ao risco de carbon leakage, o Carbon
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Leakage exposure fator (CLEF), aos setores participantes do mercado, principalmente aqueles
mais suscetiveis a apresentar leakage, com metodologia propria de calculo e monitoramento a
fim de reduzir ao minimo a fuga (GUSMAO et al., 2015).

Outro risco que pode ocorrer com a definicdo de um SCE € a alocacao ineficiente das
permissoes e projecdes inflacionadas de emissdes que podem levar a distor¢des nos precos. No
primeiro caso, novamente utilizando como exemplo o EU ETS, no método da alocagdo gratuita
de permissdes, alguns setores foram beneficiados com maior volume de permissées em fungéo
de lobby. Ja no segundo risco, um exemplo foi na crise de 2008 que reduziu a atividade
industrial e econémica, provocando menor volume de emissdes e, com isso, levou a uma
alocacdo excessiva de permissdes, descontrolando os precos e afetando a confianga no mercado
(GUSMAO et al., 2015).

Vale destacar também o risco de dupla contagem, previsto no Acordo de Paris. Este
risco, de acordo com Schneider (2019), também pode incorrer em aumento das emissdes totais
de GEE em fung¢do de um sistema mal planejado de transferéncia de créditos ou permissdes de
emissdo, pois podem ser contados duplamente ao longo de uma cadeia de producdo. Por
exemplo, a empresa ou pais “A” adquire insumos da empresa ou pais “B”, que ja contabilizou
suas emissdes, ¢ engloba no seu célculo de emissdes as de “B”, ou seja, conta duas vezes ou
mais. Logo, ha o risco de o volume de emissdes global aumentar caso ndo se tenha um controle
e método adequado de MRV. O Artigo 6.2 do Acordo de Paris prevé o método de escrituracédo
das particulas dobradas, chamado de “ajustes correspondentes”, no qual “[...] an entry in one
account requires a corresponding, opposite entry to another account.”?? (SCHNEIDER et al.,
2019, p.181). Entre paises, a dupla contagem precisa ser observada nas transagdes e ser
devidamente medida nos seus balancos de emissdes, no qual o pais que vende permissdes ou
créditos faz um acréscimo ao seu nivel total de GEE, enquanto o pais que compra permissdes
ou créditos reduz seu volume de emissbes (SCHNEIDER, 2019).

Deve-se também observar os impactos que uma implementacdo de precificagdo pode
trazer. Um deles diz respeito ao repasse do custo das implementacdes de tecnologias e a¢oes
gue minimizem as emissdes ou do custo da compra de permissdes daqueles mais poluentes aos
consumidores, provocando distor¢des no mercado, logo, 0 mecanismo de alocacdo deve ser
equitativo (GUSMAO et al, 2015). Outro impacto insere-se no contexto setorial da empresa,
portanto a construcao e a regulacdo do mercado de permissdes devem levar em consideragéo as

caracteristicas do setor na qual a empresa esta estabelecida, observando se ela possui capacidade

22¢...] uma entrada em uma conta exige outra correspondente, entrada oposta em outra conta.” (Tradugdo nossa)
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técnica e potencial para reduzir emissdes (GUSMAO et al, 2015), a fim de evitar faléncias e
desequilibrios econémicos — como nos setores de matrizes energéticas que sao altamente
dependentes da emissdo de GEE para sua operacdo, sendo o setor que mais emite estes gases,
71,3% do total de emissdes em 2010 (SCHNEIDER, 2018).

Vistos todos estes riscos e impactos, € preciso que o sistema brasileiro de precificagdo
seja projetado considerando todas estas variaveis e utilizando como exemplo os mercados ja
existentes para que 0s riscos e impactos sejam minimizados. Obviamente, a precificacdo
também traz beneficios além da reducao das emissdes, como desenvolvimento de inovacGes em
tecnologias e processos menos carbono-intensivos.

As implementagdes de mercados de carbono, como os modelos de ETS europeu, chinés
e californiano — que s@o 0s maiores e mais maduros —, assim como os sistemas de tributacédo
em diversas nacdes — inclusive em paises latino-americanos — que ja totalizam 66 iniciativas,
demonstram que estes mecanismos estdo ganhando maior espaco globalmente e aos poucos véo
cobrindo as emissbes de carbono e incentivando a adogdo de mais sistemas nacionais e
subnacionais. Embora tenha se visto avangos no EU ETS e nos paises escandinavos em termos
de reducdo de emissdes, ainda ha um grande caminho a percorrer no que concerne a abrangéncia
destes sistemas, pois muitos setores dentro de nagdes que possuem SCE ou imposto estéo fora
do escopo de atuacdo destes mecanismos. Além disso, ha que se considerar com muita cautela
0s riscos trazidos anteriormente, a fim de evitar, principalmente, a fuga de carbono, uma vez
que as acdes devem ser vistas como globais.

Ainda ha muitos paises que sdo grandes poluidores e que precisam evoluir no
desenvolvimento e implantacdo de mecanismos de precificagdo, como os Estados Unidos,
india, Russia— 2°, 3° e 4° maiores paises poluidores, respectivamente, de acordo com o Global
Carbon Atlas (2020). Ainda que o Brasil esteja em 12° lugar no volume de emissdes, de acordo
com o Global Carbon Atlas (2020), ndo deve aguardar passivamente as defini¢cbes de mercado
de carbono daqueles que ocupam os primeiros lugares, mas, sim, utilizar os mercados
implantados como incentivo a adogdo de um sistema brasileiro que precifique e comercialize
as emissdes de GEE. E mais do que isso, podem ser utilizados como parametro, uma vez que
ja foram colocados em pratica e ja reportaram erros, complexidades e corre¢fes para
aperfeicoamento dos mecanismos. Com isso, o Brasil pode utiliza-los para implementar seu
proprio sistema da maneira mais eficiente dentro das caracteristicas proprias dos setores e das
especificidades da economia brasileira, e cair varias posi¢fes dentro do ranking mundial de

maiores poluidores.
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Dado que alguns paises da América Latina ja possuem mercado mandatério de carbono
e o0 Brasil ainda ndo definiu nem qual instrumento ir4 utilizar, a percep¢do que se tem € que 0
pais estad atrasado no desenvolvimento de um mecanismo de precificagdo. Em funcdo disso,
instituicOes, empresas e investidores tém tomado atitudes voluntarias com o intuito de promover
conhecimento acerca dos mecanismos e preparar as companhias para futuras definigdes de
precificacdo e mercado de comercializacdo de GEE. Estes entes estdo buscando implementar
acOes de inovacdes para reduzir o volume de emissdes e realizar a devida contabilizacédo destas,
a fim de reduzirem os impactos que um novo custo derivado da producdo pode trazer. Além
disso, estas a¢fes também promovem positivamente as companhias frente aos consumidores e
mercado financeiro, que tém demonstrado grandes preocupacfes com as mudangas climaticas
e demonstram apelo por atitudes de mitigacdo dos efeitos do aquecimento global pelas

empresas.
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4 PRECIFICACAO E MERCADO DE CARBONO NO BRASIL

Dentre as 99 iniciativas elencadas no Apéndice A deste trabalho, baseado nos dados do
Banco Mundial (2021), sejam elas implementadas, programadas ou em consideracéo, o Brasil
se encontra na fase “em considera¢do” e sem sequer uma defini¢do de qual instrumento sera
utilizado, taxacdo ou SCE. Enquanto paises da América Latina e dos BRICS, a excecdo da
Russia e India, ja possuem iniciativas implementadas ou, pelo menos, com o instrumento
definido — como é o caso de Argentina (Argentina carbon tax — implementada); Colémbia
(Colombia carbon tax — implementada; Colombia ETS — em consideragéo); Chile (Chile carbon
tax — implementada; Chile ETS — em consideracdo); Uruguai (Uruguay carbon tax — em
consideracdo); Meéxico (Mexico carbon tax, Mexico pilot ETS, Baja California carbon tax,
Tamaulipas carbon tax, Zacatecas carbon tax — todas implementadas; Jalisco carbon tax — em
consideracdo); China (China national ETS, Chongging pilot ETS, Hubei pilot ETS, Tianjin pilot
ETS, Beijing pilot ETS, Shanghai pilot ETS, Fujian pilot ETS, Guangdong pilot ETS, Shenzhen
pilot ETS — todas implementadas; Shenyang ETS — em consideracdo), Africa do Sul (South
Africa carbon tax — implementada) — o Brasil, com seu enorme potencial e importancia
ambiental para 0 mundo, ainda busca por defini¢do e sem prazo definido para implantagéo.

A maior definigcdo que o pais tem atualmente foi com a conclusao dos estudos do PMR
Brasil, que indicam que seria “desejavel ter um instrumento de precificagdo de carbono
compondo a politica climética nacional no periodo p6s-2020.” (PMR BRASIL, 2020, p.36),
sendo que o sistema de precificacdo mais custo-eficiente para o pais seria a implantacdo de um
SCE em detrimento da taxagdo. Isso norteia 0 foco deste estudo nas agOes de mercado e
contribui para buscar visualizar o que as companhias e instituicdes tém feito de forma voluntéaria
visando enquadramento a um provavel desenho de SCE e, consequentemente, de precificagéo,
uma vez que ainda ndo foi estabelecido nenhum dos dois de maneira mandatoria e ainda ha

tempo para as firmas se planejarem a buscarem adequacdes.

4.1 VALIDACAO NACIONAL AO ESTABELECIMENTO DE SCE

A conclusdo do PMR Brasil se deu apos trés anos de estudo e avaliacdo dos chamados
“componentes”, que ao todo foram trés, sendo eles: 1-Estudos setoriais para informar a politica
e a modelagem de impactos da precificagdo de carbono — analisou-se instrumentos, impactos
sobre competitividade, politicas e cenarios regulatorios; 2-Avaliacdo de impactos da

precificacdo — realizou-se modelagem macroecondmica e analise do impacto regulatorio; 3-
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Comunicacdo, consulta e engajamento, no que diz respeito a precificacdo do carbono — foram
feitas oficinas técnicas e seminarios para disseminar os resultados (PMR BRASIL, 2020). A
partir da analise e integracdo destes componentes, chegou-se a conclusdo mencionada
anteriormente de que a precificacdo via SCE é uma maneira eficiente e mais flexivel para o
atingimento de metas climéticas nacionais, além de posicionar o Brasil internacionalmente de
maneira estratégica, pois promove inovacdo, o que fortalece e fomenta o desenvolvimento
nacional com o aproveitamento de oportunidades econémicas que serdo criadas (PMR
BRASIL, 2020). Os resultados do estudo consideraram critérios econémicos, sociais,
ambientais, de aceitacdo publica e viabilidade administrativa, de modo que cenérios com
instrumentos de precificagdo em vigor e devidamente regulados apresentaram melhor
performance em relacdo ao cendrio que atinge a meta climatica sem a precificacdo (PMR
BRASIL, 2020).

Entre os pontos positivos relacionados a implantagdo de SCE no pais, em comparacao
a um cendrio sem o instrumento, mas considerando que nos dois se atinja a meta climatica
nacional elaborados pelo PMR Brasil, ressalta-se: crescimento mais significativo do PIB, em
média 2,25% maior em 2030; menor indice de desemprego, sendo 1,3 p.p. inferior e com
geragéo de cerca de 1,5 milhdo de postos de trabalho associados; maior taxa de investimento; e
elevacdo da renda real média, reduzindo a pobreza. O ponto negativo na implantacdo do SCE
estd no aumento do nivel dos precos, pois ha um custo para as companhias em relacdo a
precificacdo, seja para enquadrar tecnologias de reducdo de emissdes ou para aquisicdo de
permissoes, e isto é repassado ao preco final dos produtos, gerando aumento da inflagdo. O
aumento da inflacdo também é consequéncia de maior nivel de atividade econémica (PMR
BRASIL, 2020).

Em linha com 0 PMR Brasil e com a discussdo trazida até aqui, que traz o SCE como
opcao mais custo-eficiente de precificacdo por ser uma abordagem de mercado, vale ressaltar o
posicionamento do CEBDS — organizacgdo sem fins lucrativos que retne 84 grandes empresas
nacionais para a promocao de desenvolvimento sustentavel junto a iniciativa publica e
sociedade civil — que corrobora com o escopo desta pesquisa, ao julgar que opgdes de “[...]
abordagens de mercado criam oportunidades de comércio entre agentes econdmicos e
fortalecem e consolidam a governanga climatica com a participacdo do setor privado.”
(CEBDS, 20214, p.11) Além disso, elabora que um sistema de precificacdo via taxacdo seria
menos eficiente e teria mais rejeicdo pelo aumento da carga tributéria e risco de mé utilizagdo

das receitas. O CEBDS evidencia também que um SCE
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[..] permite o fluxo de recursos entre os agentes regulados e ndo somente para o
governo. Permite também mais liberdade regulatoria e institucional para proteger a
competitividade com alocacdo diferenciada de direitos de emissdo, deslocada das
amarras do codigo tributario. (CEBDS, 2021a, p.11).

Dadas estas circunstancias de encaminhamento para um provavel instrumento de SCE no
Brasil, mesmo que sem expectativas de prazo para implantacdo e de defini¢fes de precificacdo
do carbono como nos paises citados na abertura desta se¢ao (que possuem maiores semelhancas
com o Brasil), algumas empresas brasileiras estdo mensurando e precificando suas emissoes
internamente. Existe, inclusive, iniciativa realizada pela FGV-EAESP ([202-a]) que desenvolve
desde 2013 uma simulacéo de sistema de comércio de emissdes entre empresas participantes,
como forma de preparar as companhias para a regulacdo deste esquema, aprimorar técnicas,
identificar falhas e compartilnar conhecimento sobre o SCE. Nesta simulagdo, séo
comercializadas principalmente as permissdes e utiliza offsets (créditos de carbono) como
forma complementar para impulsionar ainda mais a reducdo de GEE. Estas agdes se ddo de
forma voluntaria e buscam posicionar as empresas de maneira mais estratégica
internacionalmente em relacdo a agdes de mitigacdo climatica.

Mas cabe ressaltar a diferenca entre mercado voluntario de carbono e
simulacdo/implantacdo de SCE. No primeiro, o sistema ndo estd sob limitacdes e
regulamentacdes do governo, é uma decisdo de individuos, ONGs, empresas ou instituices de
reduzir as emissdes de GEE voluntariamente. Estas reducdes sdo GEE que deixam de ser
emitidos, gerando créditos de carbono, mais conhecidos neste ambito como Reducdes
Certificadas de Emissdes (RCE)?® (RETTMANN, [20--]). J4 no segundo caso, a iniciativa
brasileira, por ora, se da de maneira voluntaria, mas quando entrar em vigor devera ser criado
um arcabouco institucional para regulamentac6es, com érgdos reguladores e implementadores,
agentes verificadores e regulados. Deve ser criado sistema de MRV e plataforma adequada de
negociacao, por ora 0 CEBDS (2021a) sugere a propria B3 por se tratar de uma plataforma
organizada e transparente de comercializagédo de titulos mobiliarios para ser o leiloeiro Unico
no mercado primario, ja no secundario o conselho ndo se opde a mais institui¢cdes participarem
da comercializacdo. Dado que “[...] o SCE ¢ um mercado de troca de permissdes de emissao de
GEE entre agentes regulados” (PMR BRASIL, 2020, p.33), a instituicdo do arcabouco

mencionado acima garantird a seguranca juridica, a legitimidade dos titulos negociados, a

23 Importante salientar que as RCE n&o sdo consideradas na mensuragdo de reducdo de emissdes das metas dos
paises (RETTMANN, [20--])
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transparéncia do mercado e a minimizagéo de riscos aos participantes, fatores essenciais para o
pleno funcionamento do SCE e alcance das metas de reducao.

Entende-se que tanto a simulacdo de um SCE quanto mercado voluntario no Brasil séo
formas que as empresas encontraram de se preparar e se adaptar para uma possivel regulacéo e
cenario mais justo de emissdes de GEE. Com isso, este trabalho abordard melhor estas duas

formas de comercializar e precificar o carbono no pais nas proximas segoes.

4.2 PRECO INTERNO DE CARBONO

Para comercializar carbono, além da construcao de um aparato regulatério e sistema de
MRV, é preciso também definir o preco a ser cobrado pelo carbono, seja ele em forma de crédito
ou permissdo. Algumas empresas, visando se antecipar e se preparar para futuras defini¢des no
Brasil, estdo precificando internamente suas emissfes. Bento e Gianfrate (2020), trazem a
definicdo de prego interno de carbono (PIC) que ¢ “[...] a voluntary method for companies to
internalize the implicit (actual or expected) cost of carbon under various policies and
regulations even when all or part of their operations are not currently subject to external carbon
regulations.”?* (BENTO; GIANFRATE, 2020, p.1). Tanto Bento e Gianfrate (2020), quanto
Zhu et al. (2022), elaboram sobre as motivacgdes das empresas em buscarem a definigdo de um
preco interno de carbono (PIC).

Para Bento e Gianfrate (2020), as razdes pelas quais as empresas adotam PIC sdo:
gerenciamento de riscos regulatorios, em funcdo de previsdo de aumento de exposicdo a
politicas ambientais, 0 que provoca maiores acdes ambientais e de divulgacdo destas em
relatérios corporativos; gerenciamento de riscos financeiros, de modo que precificando o
carbono as companhias sinalizam ao mercado suas preocupacbes e acGes, uma vez que
stakeholders estdo atentos a divulgacdo de relatorios e “internal pricing of carbon allows
investors to assess the extent to which companies’ activities (especially from high polluting
sectors) are vulnerable to increasing carbon costs.”?® (BENTO; GIANFRATE, 2020, p.1);

planejamento estratégico de longo prazo a fim de posicionar a companhia corretamente no

24 «[...] um método voluntario para as companhias internalizarem o custo implicito (real ou esperado) de carbono
sob varias politicas e regulagdes mesmo quando todas ou parte das suas opera¢des nao estdo sujeitas a regulacdo
externa de carbono.” (Tradugdo nossa)

%5 “precificacdo interna de carbono permite que os investidores avaliem até que ponto atividades das empresas
(especialmente de setores altamente poluentes) sdo vulneraveis ao aumento dos custos do carbono.” (Traducao
nossa)
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mercado, visando identificar oportunidades e riscos; decisfes de investimento de capital de
forma a direcionar recursos a projetos que visem redugdes de emissoes.

De forma a corroborar com Bento e Gianfrate, Zhu et al. (2022) indicam que uma das
motivacOes para as empresas definirem o PIC € o interesse dos stakeholders. Investidores,
consumidores, fornecedores e etc., tém voltado sua atencdo as mudancas climaticas e as
assimilado como risco financeiro e/ou de mercado, conforme foi abordado com maior
profundidade na segunda secdo desta pesquisa. Uma empresa ao buscar enquadrar-se em
objetivos de menor emisséo, definindo pre¢o ao seu carbono, demonstra comprometimento com
0 meio ambiente. Ou seja, ndo visa apenas crescer, mas também avalia o0 impacto de suas acdes,
e isso faz com que a companhia ganhe suporte dos stakeholders.

A segunda motivacdo apontada por Zhu et al. (2022) € a legitimidade. Legitimidade é
“a generalized perception that an entity is desirable within socially formed norms.”?® (ZHU et
al., 2022, p.662"). Em outras palavras, e aplicando ao contexto de estratégias ambientais das
empresas, os stakeholders demandam agOes das empresas que levem o meio ambiente em
consideracdo, implementando estratégias menos carbono-intensivas dentro de suas operacdes.
Isso faz com que a companhia se enquadre nas restricbes normativas da sociedade e, assim,
prove sua legitimidade perante os stakeholders.

Dentre as motivacGes citadas acima, ambas sdo consideradas validas, mas as que este
trabalho julga como as principais para definigdo de PIC, por demonstrarem ser determinantes
na continuidade das operacdes empresariais de maneira legal e sustentavel, em concordancia
com Bento e Gianfrate (2020), sdo as regulatorias, pois a partir dai se estabelece uma obrigacéo
perante 0 governo. Ainda, em conformidade com Zhu et al. (2022), sdo principais aquelas
relacionadas a pressdo que os stakeholders, principalmente consumidores e investidores,
exercem sobre as companhias, sob o risco de perder valor de mercado em caso de nao
atendimento de suas demandas.

Bento e Gianfrate (2020) analisaram os determinantes do PIC através dos dados do
Carbon Disclosure Project — CDP referente aos anos de 2015 a 2017 de 1389 grandes
companhias que precificam suas emissées de CO». O resultado da pesquisa demonstra que o
PIC apresenta correlacdo, com forte significancia estatistica, com renda per capita —

companhias com sede em paises com renda per capita mais elevadas tendem a ter precos mais

% “uma percepcdo generalizada de que uma entidade é desejavel dentro de normas socialmente formadas.”

(Traducédo nossa)

2 O termo legitimidade no artigo de Zhu et al. foi definido em: SUCHMAN, Mark C. (1995). Managing
legitimacy: strategic and institutional approaches. Academy of Management Review, [Briarcliff Manor], v.
20, n.3, 571-610, jul. 1995.
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rigidos sobre as emissdes —; politica nacional de precificacdo — se 0 pais possui taxa¢éo ou
SCE, as empresas tendem a precificar melhor o carbono —; governanga corporativa —
companhias que possuem conselho mais independente estdo associadas a pregos mais altos de
carbono —; setor de energia — apresenta precos maiores de CO2 em funcédo de ser um setor
mais sensivel por ter grande volume de emiss@es, dessa forma evita pressdes externas —; e
participacdo de administracdo feminina no quadro da corporacdo — este determinante
intensifica os efeitos da precificacdo no cenario da governanca corporativa (BENTO E
GIANFRATE, 2020). Com isso, pode-se depreender que o contexto institucional e da prépria
corporagéo afetam a definicéo do PIC.

A pesquisa de Zhu et al. (2022), que também analisa a base de dados do CDP, mas se
limita a base dos anos de 2011 a 2018 de 500 empresas estadunidenses relacionando-a a efeitos
de curto prazo sobre o PIC, traz resultados positivos em relacédo ao preco dado ao carbono pelas
empresas. Entre eles, pode-se mencionar que o principal é aquele que chega a conclusédo de que
0 PIC pode reduzir de fato a intensidade de emissdo de carbono, sendo que o nivel de
dependéncia do carbono e comprometimento com metas corporativas mais rigidas de reducao
de emissdes influenciam nos beneficios da precificacdo (ZHU et al., 2022). E relevante também
o resultado de que definir o PIC traz desenvolvimento tecnoldgico a partir da elevacdo de
investimento em P&D para reduzir as emissdes de GEE.

Outro resultado importante do estudo de Zhu et al. (2022, p.73) que vale mencionar é o
de que “[...] the implementation of internal carbon pricing is negatively correlated with both the
carbon intensity per unit of revenue and the carbon intensity per unit of employees [...]”?%. Com
iss0, 0 PIC traz mudanca na estratégia ambiental da companhia ao mudar a atitude de reativa
para proativa, e sua efetividade esta ligada as metas climaticas dentro da propria empresa de
Zhu et al. (2022). Sendo que aquelas que possuem objetivos mais ousados podem apresentar
melhores resultados com a implementacdo do preco interno de carbono. De acordo com o0s
autores, ha menor resisténcia em implantar o preco naquelas empresas que possuem menor
dependéncia de GEE.

Cabe mencionar também que ambos estudos salientam, apesar de demonstrarem forte
significancia estatistica, que é preciso aprofundar os estudos para verificar e atestar com
seguranca a efetividade de implementar PIC ao desenvolvimento das empresas e atingimento

de metas climaticas. Mas ja se considera como 6timo ponto de partida tedrico, que ressalta a

28 <[] a implementacdo de uma precificacio interna de carbono estd negativamente correlacionada tanto com a
intensidade de carbono por unidade de receita quanto com a intensidade de carbono por unidade de funcionarios
[...]” (Tradug@o nossa)
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importancia da aplica¢do do preco interno de carbono as empresas brasileiras, de modo a se
preparar para a definicdo da politica nacional de precificagdo e também apresentar agdes
proativas de reducdo de emissoes.

Percebe-se, portanto, que o PIC tem relevancia, aléem da preparacdo para uma politica
nacional de precificacdo de GEE, também nas decisdes estratégicas das companhias de
investimento, posicionamento perante 0 mercado e mensuragdo de riscos. Precificar significa
também, conforme mencionado na segunda secdo deste trabalho, a internalizacdo de
externalidades, e o PIC tem o papel de estimular as avaliac@es disso através da inser¢do de mais
uma variavel que sera avaliada financeiramente. O que mais vale na definigdo interna de uma
empresa ao precificar suas emissdes ndo € a definicdo de um preco correto e fixo de carbono,
mas a estratégia a ser adotada e 0s objetivos que advém dessa acdo (FGV-EAESP, 2016).

N&o existe apenas um tipo especifico e fixo de carbono ou apenas um método de
precificacdo. Um documento de diretrizes de precificacdo interna elaborado pelo Centro de
Estudos em Sustentabilidade da FGV-EAESP (2016) indica que ha dois tipos de prego: sombra
e implicito. No primeiro caso, é definido um custo hipotético sobre as emissGes da companhia
como forma de avaliar os riscos e oportunidades e inseri-los nas andlises financeiras. Ja o preco
implicito é o célculo do custo médio que a firma tera para abater a tCO2e emitida com a
finalidade de elaborar estratégias de mitigacdo. Em relacdo aos métodos de precificacdo interna,
0 estudo indica 4 opgdes: preco baseado em métodos adotados por outras empresas; preco
baseado em valores de mercados (compulsoérios ou voluntarios) de carbono; preco reflete o
Custo Social do Carbono (CSC); preco indica o custo marginal de abatimento (CMA). As
empresas podem utilizar mais de um tipo de precos e método de precificacdo, podendo adapta-
los, adota-los ou altera-los conforme suas necessidades, buscando maior eficiéncia.

De acordo com dados do CDP de 2020 (CDP, [202-]), ha no mundo 853 companhias
que ja precificam internamente as emissdes de carbono, e mais 1159 que planejam implementar
0 PIC dentro dos proximos 2 anos. No Brasil sdo 26 empresas que ja precificam o carbono,
numero 52,9% maior em relacdo a 2019, e 41 firmas que almejam adotar preco interno de CO>
nos proximos 2 anos, incremento de 10,8% na comparagdo com 2019. Com isso, somam 67
companhias brasileiras que tém como estratégia o PIC.

Né&o foi possivel extrair a base completa das empresas brasileiras que ja precificam ou
pretendem precificar, somente 0s setores em que estéo inseridas, conforme elaborado na Tabela

2, abaixo:
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Tabela 2 — Setores que adotam ou adotardo preco interno de carbono

Setor N° de companhias
Industria de Transformacédo 12
Industrial

Energia
Transportes
Servicos financeiros
Servigos

Varejo

[EEN
[EEN

Alimentacéo, bebidas e agricultura
Combustiveis fosseis
Infraestrutura
Biotecnologia, salide e farmacia
Total

Fonte: CDP ([202-], p.1)

P W w h~ 0101 N 0

(o))
Y

Entende-se que o nimero de empresas brasileiras que ja precificam ou pretendem ainda
€ baixo, mas est acima dos seus pares internacionais como: Argentina (4), Chile (5), Peru (2),
Colémbia (9), México (25), Africa do Sul (39), india (57), China (205, mas apenas 11 ja
precificam). Destes paises, apenas Brasil, Peru e india ndo possuem politica nacional de
precificacdo do carbono. Apesar dos poucos incentivos e regulages governamentais no que
tange a comércio e preco de carbono, esperava-se encontrar nimero maior de empresas com a
adocdo efetiva da precificacdo interna, uma vez que ha no Brasil abundancia de alternativas
energéticas mais sustentaveis, capital ambiental, crescimento no pais de um apelo por parte dos
stakeholders por iniciativas de cunho “verde” e provavel politica nacional de precificagdo a ser
implementada nos proximos anos, a depender da estratégia governamental.

De todo modo, viu-se que a ado¢do de um PIC por empresas cresceu 52,9% no Brasil e
a tendéncia é de que mais companhias passem a utilizar esta ferramenta para estimular a
competitividade nos proximos 2 anos. Esse processo, entretanto, carece de cada vez mais
empresas mobilizadas a fim de que aquelas que ndo precificam suas emissdes internamente
sejam penalizadas.

Observando a Tabela 2, além da baixa adesdo de empresas brasileiras pelo PIC em
termos quantitativos, ficou ressaltado também os setores que possuem 0 maior nimero de
companhias com o preco interno. Os trés primeiros lugares sdo ocupados, nesta ordem, pelo
setor de “industria de transformagdo”, “industrial” e “energia”. Estes segmentos sdo
caracterizados por deter companhias carbono-intensivas e o fato destas ocuparem as primeiras

posicdes dialoga com os estudos tedricos analisados até aqui. Algumas das pesquisas trazidas
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neste trabalho, como Bento e Gianfrate (2020) e Bolton e Kacperczyk (2021), apontam que
setores que emitem maior volume de carbono equivalente sdo mais vulneraveis as definicbes
de precificacdo sobre os GEE e podem ficar mais expostas, sofrendo prejuizos financeiros
relativamente maiores em comparagao aos demais segmentos econdémicos caso ndo se preparem
para a implantac&o de politicas de preco do carbono. Além destas bases tedricas, temos também
Bento e Gianfrate (2020) e Zhu et al. (2022) analisando a 6tica dos stakeholders e Bento e
Gianfrate (2020) e CISL (2015) considerando o sentido de visdo de longo prazo pelos
investidores. Atraves destas referéncias, pode-se levantar a hipotese sobre os principais motivos
pelos quais estes setores possuem mais empresas que aderiram a precificagdo: vulnerabilidade
ao aumento dos custos em emitir e evitar pressdes externas dos stakeholders, principalmente
investidores, que demandam estratégias de reducdo de emissdes visando a manutencéo de seus
investimentos no longo prazo.

O quarto lugar da Tabela 2 ¢ ocupado pelo setor de “transportes”, segmento que também
é visto como alto emissor de CO2, mas que a depender do classificador pode se enquadrar no
setor de energia. O oitavo e 0 nono lugares sdo ocupados pelos setores de “alimentacdo, bebida
e agricultura” e “combustiveis fosseis”. O ultimo apresenta potencial altissimo de emissdo
mundial, mas como ndo foi possivel abrir a relacdo de companhias, ndo se pdde confirmar a
provavel hipbtese de que isso ocorre em funcdo de ser um setor oligopolizado. Se este for um
caso, trés companhias pode ndo ser um nimero tdo baixo.

Ja em relacdo ao oitavo lugar, considera-se especialmente o setor de agropecuéria, que
possuia participacao de 26,6% no PIB do Brasil em 2020 (CNA BRASIL, 2021) e é o ramo que
mais emite GEE no pais, seja direta — responsavel por 26,7% das emissfes nacionais — ou
indiretamente — a categoria “mudancas no uso da terra e floresta” contribuiu com 46,2% das
emissdes nacionais em 2020 e estd amplamente conectada a atividades primarias como a
agropecudria (SEEG BRASIL, [202-]). Neste setor, somente quatro empresas precificam ou
pretendem precificar, e ndo se sabe se alguma delas pertence ao setor agro. A partir disso, infere-
se que a falta de regulagéo e controle sobre este setor em relagcdo ao avanco sobre areas florestais
contribuem fortemente para o aumento das emissdes, além daquelas consideradas naturais pelos
processos organicos das plantas e animais, que exige estudo e tecnologia para redugdo ou
utilizacdo de formas de compensacdo. Neste setor, percebe-se grande espaco para
oportunidades e necessidade que mais empresas passem a precificar o carbono emitido.

Importa salientar que o preco interno de carbono ndo é a Gnica solu¢do ou método para

reduzir emissdes, ha também plataformas de comercializagdo — sejam elas de simulacéo de
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SCE ou efetivas para creditos de carbono —, conforme sera visto na proxima se¢do. A seguir,

sera abordado que para comercializar € preciso inventariar o que se emite.

4.3 ALTERNATIVAS DE COMERCIALIZACAO: SIMULACAO DE SISTEMA DE
COMERCIO DE EMISSOES E MERCADO BRASILEIRO DE EMISSOES

Ja é sabido que ainda ndo ha no Brasil um SCE ou taxagdo para controle das emissdes.
Contudo, partindo da analise dos estudos que indicam que um SCE seria mais eficiente para o
Brasil e que esta € uma das alternativas para as empresas brasileiras se prepararem para
mecanismos mandatorios futuramente, sera aprofundado um pouco mais sobre a simulacdo
deste mercado desenhada pelo Centro de Estudos em Sustentabilidade da FGV-EAESP em
parceria com diversas empresas e plataformas simulatérias de comercializacgéo.

Esta simulacéo trata-se de um exercicio voluntario e didatico de precificacao de carbono
que reune cerca de 25 a 30 empresas todos os anos desde 2013. O intuito desta iniciativa é
promover conhecimento entre os participantes de como funciona um mercado do tipo cap-and-
trade, de forma a preparar as empresas para 0s riscos e oportunidades que este sistema implica
e, principalmente, contribuir para o alcance das metas de reducdo de GEE. A simulagéo foi
baseada nos SCE da Unido Europeia (EU ETS) e da California. De 2013 a 2019 a iniciativa
utilizou a plataforma do Instituto BVRio — Bolsa de Valores Ambientais e em 2020 utilizou a
CarbonSim para negociacdo das permissfes distribuidas de maneira ficticia. Apesar das
permissdes e recursos financeiros (EPCents — Ec$) transacionados serem ficticios, os dados das
emissdes das empresas sdo reais e sdo publicados no Registro Publico de Emissdes do Programa
Brasileiro GHG Protocol (FGV-EAESP, [202-a]).

Através da simulacdo, as empresas conciliam suas emissdes de GEE com a aquisicao
tanto de permissdes quanto de offsets. No inicio de cada ciclo, as empresas recebem
determinada alocacdo de Ec$ conforme suas necessidades financeiras e seu volume de emissfes
com o intuito de transacionar o recurso. A dinamica de funcionamento da iniciativa, de acordo
com o relatdrio final de 2018, foi primeiro utilizar a média historica das emissdes significativas
(emissdes reais) das empresas tendo como base o periodo de 2013 a 2016. A partir disso, foi
definida a meta de reducéo, que consiste em diminuir em 12% o volume de emissdes do periodo
base e, com isso, foi calculado o cap global, que € o limite maximo de emissGes que 0S
participantes podem realizar conjuntamente (FGV-EAESP, 2019).

Definido o cap global, é realizada a distribuicdo de permissdes para emitir GEE

baseando-se no célculo e analise de benchmarks que levam em consideracdo a intensidade
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carbonica de cada setor. Ainda de acordo com FGV-EAESP (2019), As permissdes foram
alocadas de trés maneiras: gratuitamente (37,9% do cap); alocacdo gratuita de assisténcia a
industria para os participantes de setores mais expostos ao risco de carbon leakage (3,7% do
cap); e através de leilGes para aquisic¢ao (63% do cap). Dada a distribuigdo, as empresas podem
negociar os titulos através de mercado primario (leildes) — no ciclo de 2018 foram feitos sete
leildes com cerca de 72 milhdes de titulos negociados, nos quais a demanda, em geral, superou
a oferta, bem como o preco de fechamento foi mais alto que o de abertura —; mercado
secundario (spot ou balcdo) — foram negociados quase 21,5 milhGes de titulos em 213
transacOes —; e mercado futuro (derivativos) — os titulos sdo negociados em contratos futuros,
no qual sdo realizados acordos de compra e venda de permissdes em determinada data futura e
preco estabelecido. Ao final do ciclo, é feita a conciliacdo dos titulos com as emissdes reais, ou
seja, as companhias entregam ao Conselho Gestor no encerramento do exercicio o montante de
permissoes e offsets referente as suas emissoes reais. Vale ressaltar que a iniciativa permite o
uso de até 10%2° de offsets para compor as metas de reducéo e para conciliagdo das emissoes
(FGV-EAESP, 2019).

De maneira geral, no ciclo de 2018 as empresas demonstraram, de fato, reducdo das
emissdes de GEE em relacdo ao periodo base (-6,32%) e ao ano anterior (2017 — reducédo de
3,51%), entretanto, o volume de emissdes foi superior em 8,1 MtCO.e acima do cap global.
Apesar de a meta ndo ter sido alcancada, ela ndo era inviavel, uma vez que é permitido o uso
de offsets na composicdo da conciliacdo. Se todas as empresas tivessem utilizado esse
mecanismo, cerca de 13,4 MtCO.e poderiam ter sido conciliados, suprindo a diferenca entre
emissdes observadas e o cap global (FGV-EAESP, 2019).

Nesta simulacdo é avaliado o desempenho das empresas participantes através de dois
indicadores: indicador operacional — balanco entre o volume de emissdes e o saldo de titulos
em carteira (saldo de titulos (tCO2e)/volume de emissdo (tCO-e), quanto mais préximo de 1,
melhor, ou seja, conseguiu conciliar suas emissdes com o nimero equivalente de permissoes,
caso fique abaixo de 1, sofrera san¢des no préximo ciclo) —; custo de conciliagdo (indicador
financeiro) — valor gasto por tCO2e, ao longo do ciclo, para montar a posicéao final do operador
(Ec$/tCO2¢e). No ciclo de 2018, 52% dos participantes conseguiram conciliar suas emissdes
satisfatoriamente, considerando o indicador operacional. O custo de conciliagdo médio no
exercicio de 2018 foi de Ec$ 41,42. Sob a dtica deste indicador, quatro empresas demonstraram

custos negativos, ou seja, venderam mais titulos do que compraram, logo, obtiveram ganhos

29 O PMR Brasil permite até 20% de uso de offsets para a conciliagao.
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financeiros. A conclusdo do estudo sobre o indicador financeiro aponta que ele estd muito
atrelado a0 momento que as empresas realizam operagdes no mercado. Quanto mais cedo no
ciclo estas montam sua posi¢cdo, mais baixos sdo os precos, assim, desempenham melhor
indicador de custo de conciliacdo (FGV-EAESP, 2019).

A partir da breve andlise da simulacdo de SCE realizada pela FGV EAESP, pode-se
concluir que se trata de um estudo muito relevante para a aquisicdo de conhecimento e
posicionamento de estratégias de atuacdo neste mercado para as empresas participantes. Apesar
de ndo se ter atingido a meta do cap global, o esfor¢co conjunto auferiu reducéo real das emissoes
e a participagcdo mais incisiva abordando as estratégias disponiveis, como amplo uso de offsets
dentro do limite permitido, teria possibilitado que o exercicio demonstrasse emissfes dentro
dos parametros do cap global. O processo de aprendizado com a simulacdo de SCE é continuo,
em todos os ciclos sdo percebidas falhas e realizados ajustes visando melhorias e eficiéncia
deste mercado. Em funcdo desta curva de aprendizagem, espera-se ver nos proximos relatorios
um nmero maior de empresas apresentando indicadores mais positivos e limitacdo de emissdes
de GEE ao teto estabelecido.

Outro sistema regulado de comercializacdo de carbono que estd a beira de ser
implantado no Brasil é o Mercado Brasileiro de Reducdo de Emisses (MBRE). A
operacionalizacdo do MBRE foi prevista na PNMC, Lei 12.187/09, e atualmente esta
tramitando na Camara dos Deputados a sua regulacgdo e instituicdo através do Projeto de Lei
528/21. Este mercado, diferentemente do SCE, deve comercializar créditos de carbono, ou seja,
titulos de emissbes de GEE evitadas certificadas (RCE), enquanto o SCE comercializa
permisses de emissdes (cap-and-trade). Por conta disso, estas duas alternativas devem ser
desenhadas de maneira apartada, por possuirem diferentes objetivos.

O artigo 9° da PNMC prevé que o

Mercado Brasileiro de Redugdo de EmissGes - MBRE serd operacionalizado em
bolsas de mercadorias e futuros, bolsas de valores e entidades de balcdo organizado,
autorizadas pela Comissdo de Valores Mobilidrios — CVM, onde se dard a
negociacdo de titulos mobiliarios representativos de emissdes de gases de efeito estufa
evitadas certificadas. (BRASIL, 2009, p. 1).

O desenho do MBRE em 2009 visava comercializar os créditos gerados a partir de
sistemas de baseline-and-credit, como 0 Mecanismo de Desenvolvimento Limpo (MDL), estes
créditos séo justamente os offsets. Neste mercado, portanto, ndo séo definidos limites, metas de
emissdes, setores cobertos e mecanismos regulatorios, ou seja, ndo € estabelecido um teto de

emissdes como no cap-and-trade (SCE), mas parametros que dependem da performance
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econdmica das empresas, que apds gerar os créditos, estes serdo verificados como reducéo de
emissdes (SILVA; MELO, 2018). Alem de comercializar as RCE de projeto de MDL, 0 MBRE
também viabiliza a comercializacdo de projetos fora do MDL como forma de facilitar e
incentivar as empresas a migrarem para uma economia de baixo carbono (INSTITUTO
TALANOA, 2020). Os créditos podem ser gerados, por exemplo, a partir de projetos florestais
e de uso da terra (como 0 REDD+), de eficiéncia energética, de agricultura, de transportes e de
energia renovavel.

Tendo em vista que 0 MBRE pretende comercializar créditos de carbono em ambiente
que ndo exige metas e limites, pode-se considerar 0 MBRE como um mercado voluntério. O
PL 528/2021 visa estabelecer regras minimas de funcionamento para garantir a seguranca e a
validade do mercado, propondo a criacdo do “Sistema Nacional de Registro de Redugdo e
Compensagdo de Emissdes de Gases de Efeito Estufa” (SNRC-GEE), que une compradores e
fornecedores de offsets voluntérios (CEBDS, 2021b).

O mercado voluntério tem grande potencial para complementar o SCE brasileiro por
compor e compensar a conciliagdo das permissdes, mas ainda precisa de aparatos legais e de
verificacdo para que tenha seus objetivos de reducdo alcancados, ndo s6 no Brasil, mas no
mundo. O mercado voluntario precisa ser padronizado e que seja estabelecido 6érgdos de
governanca para que se evite o risco de dupla contagem (PROLO, 2021) e oferta de creditos,
que neste artigo se denomina como “vazios”, ou seja, que nao foram devidamente verificados
e certificados, logo, ndo trazem impactos de reducdo de emissdo, apenas retorno financeiro as
empresas. Falta ainda intermediarios e estrutura de mercado unificada para garantir
transparéncia e liquidez (PROLO, 2021).

Por conta disso, a representatividade do mercado voluntario é muito pequena frente aos
mercados regulados. Infelizmente, ndo foram encontrados dados sobre o mercado voluntério no
Brasil — mas sabe-se que empresas como Natura e Banco do Brasil ja realizaram contratos de
compra de créditos para compensar suas emissées —, mas no mundo este movimentou até
agosto de 2021, de acordo com dados do Ecosystem Market Place (2021), US$ 748 milhdes,
isso se traduz em volume equivalente a 239,3 MtCO ao preco de US$ 3,13. Em termos de
volume, a quantidade negociada em mercado voluntario equivale a 2,05% do total
transacionado em mercados regulados. Em 2019, correspondia a apenas 1% (CEBDS, 2021a).
Apesar de ter demonstrado crescimento, ainda € muito timido, mas possui potencial de
expansao apos padronizacdo e aparatos legais conforme mencionado acima. O Brasil pode se
beneficiar amplamente do mercado voluntario por conta de todas as alternativas energéticas e

florestais que o territorio dispoe.
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Contudo, é valido ressaltar que o mercado voluntario em si ndo pode ser considerado
como a melhor alternativa para manter a meta de temperatura a 1,5 °C, vale apenas como
composicao de politicas de reducéo de emissdes. De acordo com guia divulgado pelo Carbon
Market Watch (2020), o sistema de offset, que utiliza a metodologia baseline-and-credit,
demanda que para compensar a emissdo de uma organizacdo, outra precisa ter reducédo de
emissdo a mais para vender. Desta forma, o sistema pode levar somente a estabilidade das
emissdes de COz, sem de fato haver reducdes, conforme visto anteriormente neste trabalho.
Conforme o Acordo de Paris, todo 0 mundo precisa reduzir suas emissdes para se alcancar os
objetivos climaticos, ndo apenas utilizar do esfor¢co daqueles que reduzem suas emissdes e as
vendem como créditos de carbono. E preciso que todos se encaminhem para um mundo net

zero, que utilize seus mercados de carbono para de fato reduzir e limitar as emissoes.

4.4 SISTEMA DE INVENTARIO: PROGRAMA BRASILEIRO GHG PROTOCOL

Apesar de ndo se constituir como um mercado de carbono, inventariar as emissoes €
uma das opc¢des que companhias tém a disposicdo para se preparar para a definicdo de um
mercado regulado no Brasil. Além disso, inventariar é essencial para qualquer mercado de
carbono e aquelas que estdo adquirindo este conhecimento poderdo apresentar vantagens
comparativas. Uma das iniciativas é o Programa Brasileiro GHG Protocol (PBGHG) que foi
criado em 2008 pela parceria entre 0 CEBDS, FGVces, Ministério do Meio Ambiente, WRI
(World Resource Institute) e WBCSD (World Business Council for Sustainable Development),
além das 27 empresas fundadoras, e “[...] tem por objetivo incentivar as empresas brasileiras a
contabilizarem e divulgarem as suas emissoes de GEE” (SOUZA et al., 2014, p.7). A
participacdo das empresas na iniciativa também é voluntaria, ndo sendo o PBGHG uma
obrigacdo ou método Unico de contabilizar e inventariar emissées, mas um modelo de MRV, e
é um canal importante para as empresas demonstrarem transparéncia quanto a quantidade de
CO2e emitido.

O PBGHG adapta 0 método internacional do GHG Protocol a realidade brasileira, além
de ser responsavel “[...] pelo desenvolvimento de especificacdes, diretrizes, notas técnicas e
ferramentas de célculo para estimativas de emissdes de Gases de Efeito Estufa (GEE) por
organizagoes brasileiras” (CEBDS, 20214, p.69). A iniciativa tem por objetivo

[...] (1) estimular a cultura corporativa de inventario de emissGes de GEE no Brasil
para uma agenda de enfrentamento as mudancas climaticas nas organizaces e (2)



60

proporcionar instrumentos e padrdes de qualidade internacional para contabilizacdo
das emissoes e publicagdo dos inventarios. (CEBDS, 20214, p.69).

Em 2020, 192 companhias participantes do programa publicaram seus inventarios de
GEE no Registro Publico de Emiss@es, uma iniciativa da FGV-EAESP. Deste total, 112 foram
qualificadas com selo de ouro por divulgarem relatérios completos e verificados por terceira
parte acreditada, 72 organizacgdes obtiveram selo de prata por publicarem inventario completo
e 8 ganharam selo de bronze por divulgarem inventarios parciais (FGV-EAESP, [202-b]).
Entende-se que os selos demonstram 0 engajamento em relacdo a contabilizacdo das emissdes.
Através do Sistema de Registro Publico de Emissdes para divulgacdo destes relatdrios, o
PBGHG fornece aos participantes treinamentos e insumos técnicos para apoiar no MRV, isso
possui grande relevancia para preparar e desenvolver areas responsaveis nas empresas com
intuito de se antecipar a regulacéo de um mercado de carbono. Além disso, 0 programa também
possibilita que as companhias ndao apenas divulguem suas emissdes, como também relatem suas
acOes de mitigacao de emissdes de COze.

Como o PBGHG ¢ voluntério, as empresas participantes possuem certa flexibilidade na
maneira como elaboram seus inventarios, o que dificulta a comparacao de resultados entre as
organizagdes. Mas de acordo com o programa “[...] o processo pode ser considerado mais
relevante do que o resultado final” (CEBDS, 2021a, p.69) e serve como método para
identificagdo de “[...] oportunidades de melhoria com estratégias, planos e metas para reducao
e gestdo das emissdes. Portanto, os objetivos e procedimentos de relatos voluntarios sdo
distintos dos relatos mandatorios para fins de precificagdo de carbono” (CEBDS, 20214, p.68).

Vale observar que ao analisar os anos das divulgacdes de relatorios de inventarios das
empresas, boa parte ndo apresenta continuidade, ou seja, reportaram em alguns anos e depois
interromperam a divulgac&o ou néo foi de forma anual. Conforme os dados do Registro Pablico
de Emissdes (FGV-EAESP, [202-b]), das 326 empresas que ja divulgaram seus inventarios de
emissdes desde 2008, somente 122 o apresentaram por 3 anos ou mais até o ano de 2020 (pelo
menos 2018, 2019 e 2020). Além destas, 68 empresas recém comecaram a reportar (divulgacoes
somente no ano de 2020 ou 2019 e 2020). Descontando as empresas que recém comecaram, do
total de 326, menos da metade das corporagdes (47,3%) demonstra continuidade na adesdo a
iniciativa. A primeira vista soa como falta de engajamento das demais empresas, entdo, para
que se possa concluir algo desta informagdo, é preciso entender no detalhe o porqué as
companhias ndo deram seguimento a divulgacdo de inventarios no PBGHG, se foi porque
aderiram a outra metodologia de divulgacdo, se ndo fazia sentido dentro da cultura da

organizacdo ou se elas acreditam terem aprendido o suficiente. Das 68 empresas que estdo
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comecando a divulgar, € importante manter a observacdo para verificar se elas seguirdo
reportando nos proximos anos.

Importa destacar ainda que, o fato de algumas companhias relatarem suas emissdes nao
significa que elas estdo as reduzindo ou possuam metas net zero. O ideal seria acompanhar ano
a ano a evolucdo dos inventarios, além de verificar seus indices de carbono eficiente, como
ICO2, e demais acdes voltadas a reducéo real de emissdes de GEE. Pois somente desta maneira
os stakeholders poderdo avaliar o quanto se as empresas brasileiras estdo contribuindo no
atingimento das metas climaticas.

As agles das empresas brasileiras na busca por alternativas e conhecimento visando se
preparar para a definicdo de um comércio e precificacdo mandatéria de carbono sdo relevantes
para introduzir o risco climético e os impactos financeiros destas atribuicdes. A definicdo do
PMR Brasil de que o SCE é o mecanismo mais custo-efetivo para o Brasil € um bom ponto de
partida para que simulagdes como as feitas pela FGV-EAESP se tornem mais rigorosas e com
maior abrangéncia de empresas, principalmente daquelas que sdo mais vulneraveis ao cenario
de precificacdo e SCE. Todas as se¢Oes deste capitulo elencaram agdes meramente voluntarias
para adquirir conhecimento — como o SCE, preco interno, MBRE e sistemas de inventario de
emissdes — que foram, de certo modo, coordenadas pela iniciativa privada. E importante que
se tenha definicdo em &ambito federal sobre mecanismos mandatérios que exijam a
comercializacdo de titulos de carbono e que haja precificacdo para que seja dada a clara
mensagem as companhias de que € preciso reduzir as emissdes. O Brasil ainda esta muito atras
de paises desenvolvidos, como se viu com 0 EU ETS e SCE da Califérnia, e por mais que
instituicOes privadas estejam fazendo um trabalho proativo no sentido de estimular a percep¢éo
das empresas sobre incluir métricas de emissdo de carbono nos seus relatérios e comercializar
em forma de permissfes ou créditos, é preciso esfor¢co estatal, para correcdo das falhas de

mercado, e coletivo para que se alcance as metas climaticas e se cumpra a NDC brasileira.
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5 CONSIDERACOES FINAIS

As acbes humanas tém provocado mudancas climaticas em uma velocidade que é
antinatural ao ciclo da Terra, aumentando a concentracdo dos gases do efeito estufa na
atmosfera que se ndo forem reduzidos e capturados, tém o potencial de elevar
consideravelmente a temperatura do planeta e trazer danos irreparaveis, inclusive no curto
prazo. Por conta desta responsabilidade, é atribuicdo dos proprios causadores deste problema,
0s seres humanos, em frear este processo atravées de alternativas que promovam a troca urgente
dos meios de producédo poluentes por outros que causem menos impacto ambiental e emissoes
de GEE. O Brasil, sendo 0 12° maior pais poluidor do mundo (GLOBAL CARBON ATLAS,
2020), ndo deve se eximir de sua responsabilidade e reduzir a escalada de aumento das emissdes
de carbono, vide crescimento de 9,5% das emiss6es em 2020 (IPAM Amaz6nia, 2021), em
fungéo de queimadas e desmatamento. Com enorme capital ambiental e baixa dependéncia de
combustiveis fosseis para geracdo de energia, 0 pais deveria figurar como um dos atores
mundiais principais na aplicacdo de meios de producdo sustentaveis e em direcdo a uma
economia net zero.

Uma das maneiras de promover esta troca em direcdo a uma economia sustentavel no
Brasil e no mundo, é através de mercados mandatdrios de carbono e precificagdo. Embora estes
mecanismos nao sejam 0s Unicos e ndo tenham a capacidade de dirigir esta alteracdo para uma
economia net zero sozinhos, sdo capazes de influenciar as decisdes econdmicas das companhias
privadas e as incentivam financeiramente para adocéo de métodos de reducao de emissdes e/ou
captura de carbono. No Brasil, apesar de ndo haver definicdo de quando serdo adotados,
conjuntamente, ja se sabe que um Sistema de Comércio de Carbono (SCE) seria viavel e
desejavel de acordo com a conclusdo dos estudos do Projeto PMR Brasil (2020).

A percepcao, entretanto, € que o pais esta atrasado na defini¢cdo de comércio mandatério
de carbono, e apesar de ter algumas alternativas de reducdo de emissdes, como o Plano ABC,
MDL e RenovaBio, ainda esta passivo frente a sua contribuicdo no aumento das emissoes e seu
potencial sustentavel que deveria ser melhor explorado. Os incentivos governamentais, mesmo
com a instituicio da PNMC — que propunha o desenvolvimento do MBRE — e da NDC
brasileira, ndo tém sido suficientes para controlar as emissdes na meta da NDC e quem tem
dirigido ensaios de mercados de carbono € a iniciativa privada. Porém, entende-se que esta ndo
possui alcada para romper as falhas de mercado — externalidade — e intensificar as agdes de
reducdo de emissdes, sendo necessaria uma definicdo de regulamentacdo do Estado brasileiro

para que acdes efetivas e abrangentes sejam tomadas, pois entende-se que esta é uma das
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principais motivagdes para as empresas adotarem praticas menos emissoras, além da motivacdo
provocada pela pressdo stakeholders, principalmente os investidores. Cumprindo um dos
objetivos secundarios deste trabalho, viu-se que estes atores possuem papel importante em
fomentar acGes de mitigacdo climatica pelas empresas pois avaliam o valor de seus ativos
presentes e futuros, atraves da inclusdo do risco climatico na mensuragdo de seus retornos,
devendo prestar atencdo aqueles ativos de companhias que sdo carbono-intensivas e que
provavelmente sdo mais impactadas com as defini¢des de mercado mandatorio.

De maneira a alcancar outro objetivo secundario, explorou-se sobre os principais
mercados de carbono (ETS) mundiais — EU ETS, SCE da Califérnia e da China —, dentre as 66
iniciativas de comercializacdo de carbono no mundo, via taxa¢do ou SCE, bem como as faixas
de preco praticadas ao redor do mundo. Importa salientar que alteracdes significativas a partir
destes mercados s6 ocorrerdo com a precificacdo correta de carbono, e o mercado que mais se
aproxima do nivel indicado pelos tedricos € o EU ETS, pelo seu grau de abrangéncia e
desenvolvimento. A partir destes mercados ja estabelecidos e em pleno funcionamento, € que
empresas e instituicGes privadas brasileiras estdo se baseando para desenvolver simulacGes de
SCE do tipo cap-and-trade, que se conclui ser o mecanismo mais eficiente ao cenario brasileiro
tendo em vista a desconfianca da criacdo e aplicabilidade de um novo imposto. Além disso, 0
SCE promove limitagdo das emissdes ao distribuir permissdes para emitir que reduzem
anualmente e é o sistema utilizado por mercados de carbono tradicionais, como o0 EU ETS e
SCE da California.

Na busca por avaliar as alternativas que tém sido desenvolvidas no Brasil para que as
empresas possam se preparar para um mercado e precificagdo mandatérios, cumprindo o
objetivo principal deste trabalho, abordou-se sobre simulacdo de SCE, precificacdo interna de
carbono, mercados voluntarios e inventario de emissdes de GEE. Apesar destas acdes serem de
grande importancia, elas deveriam direcionar a reducdo das emissdes de fato.

No caso da simulagdo de SCE da FGV, mais empresas deveriam participar anualmente
da iniciativa, pois apenas cerca de 30 companhias aderem ao projeto por ano. De todo modo,
entende-se que a simulagdo possui papel relevante a geracdo de conhecimento — as empresas
compreendem os ciclos mais propicios de compra e venda de permiss@es, aprendem sobre
mensuracdo, conciliagdo e uso de offsets — e reducdo de emissdes — haja vista que houve
diminuicdo de CO2e de 6,32% em relagédo ao ano base (FGV-EAESP, 2019) —, mas ha muito o
que avangar em termos de adesé@o das empresas e na curva de aprendizagem que se aprofunda

ano apdés ano.
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Em relacéo a precificagdo interna de carbono, esta possui relevancia para sinalizar agdes
sustentaveis das empresas aos stakeholders — cumpre o apelo destes agentes — e € um importante
mecanismo de aprendizado sobre identificacdo de processos produtivos das companhias e seus
impactos, além disso, possui potencial para promover inovagdes nas firmas. Mas ainda é
pouquissimo adotado no Brasil, apenas 26 empresas possuem PIC e 41 planejam adota-lo nos
proximos 2 anos, e carece de mais empresas utilizando-o para encorajar mais a¢es neste
sentido. Nos setores mais intensivos em emissdes, que sdo 0s mais vulneraveis em caso de
mercado mandatorio de carbono, o PIC esta mais presente, a exce¢do, principalmente do setor
agropecuario, que € bastante sensivel as mudancas climaticas e € o maior emissor (direta ou
indiretamente) de GEE no Brasil. Este setor precisa passar a adotar estas alternativas para conter
0 que emite e evitar enormes prejuizos financeiros futuros em funcédo das alterac6es do clima.

Ja sobre os mercados voluntarios de crédito de carbono, a percepcéo é que ele s6 ndo
é capaz de promover mudancas drasticas pois ndo ha metas ou limitacGes, apenas empresas
compensando suas emissdes ou deixando de emitir conforme linha de base, e isso pode somente
estagnar os niveis de GEE emitidos, devendo ser utilizado como mecanismo complementar ao
mercado mandatdrio.

Por fim, entre as alternativas mencionadas, inventariar as emissdes serve como
mecanismo importante de reporte ao mercado financeiro — que carece de informac6es mais
simétricas para avaliar de maneira mais aderente 0s ativos e mensurar seus riscos — e de
conhecimento. Mas somente inventariar ndo significa reduzir, é preciso analisar a evolucdo dos
relatorios e a reducao das emissdes.

Sob a dtica destas alternativas mencionadas e avaliando a adesdo das empresas,
conclui-se que, de maneira geral, as empresas brasileiras ndo estao preparadas para um mercado
mandatério de carbono. Portanto, o provavel SCE deveria considerar fortemente o uso de
alocacBes gratuitas inicialmente para ndo provocar carbon leakage e grandes prejuizos
financeiros e econémicos as empresas e ao pais e, de forma gradual, incluir alguns setores aos
leildes de permissdes, configurando uma abordagem hibrida, em semelhanga ao processo
ocorrido no EU ETS.

Os estudos cientificos e bases de dados no Brasil acerca de mercados de carbono e
precificacdo ainda sdo esparsos e escassos, carecendo de maiores informagdes para uma
pesquisa mais completa, o que se tem em maior volume s&o noticias jornalisticas. Mas a fim de
agregar as discussdes sobre os temas acerca de mercado mandatdrio e precificacdo de carbono
no Brasil, seria interessante estudo que consolidasse um levantamento de qual preco interno de

carbono as empresas adotam para que se possa mensurar a relevancia dada a este indicador e
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quais empresas aderem a esta pratica para avaliar seus inventarios de emissdes (PBGHG), caso
sejam disponibilizados, com o intuito verificar se no Brasil 0s setores mais carbono-intensivos
atribuem precos mais altos a tCO2e e identificar o preco de carbono mais aderente ao contexto
brasileiro. Outro estudo que somaria as tratativas, seria avaliar a importancia que o mercado
financeiro brasileiro, especificamente, da aos relatérios sustentaveis e de emissdes divulgados
pelas companhias e as a¢fes de compra ou venda de créditos de carbono, verificando de que
forma (e se) atribuem o risco aos seus ativos alocados em companhias carbono-intensivas. Estas
sdo apenas algumas sugestdes de estudos para um tema que apresenta um enorme leque de
abordagens e demanda urgéncia no seu tratamento e acdes efetivas para contornar os efeitos de

mudangas climaticas drésticas, ndo s6 no Brasil, mas no mundo.
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APENDICE A - INICIATIVAS DE MERCADO DE CARBONO

(Continua)
Iniciativa Tipo de Sistema | Jurisdicédo Coberta % das emissdes Status
mundiais cobertas
Alberta TIER ETS Alberta 0,28% Implementada
Argentina carbon tax Carbon tax Argentina 0,16% Implementada
Austria carbon tax Carbon tax Austria N/A Em consideracao
BC GGIRCA ETS Columbia Britanica 0 Implementada
BC carbon tax Carbon tax Columbia Britanica 0,09% Implementada
Baja California carbon tax Carbon tax Baixa California N/A Implementada
Beijing pilot ETS ETS Pequim 0,13% Implementada
Brazil Em decisdo Brasil N/A Em consideracao
Brunei Em decisdo Brunei N/A Em consideracéo
California CaT ETS California 0,65% Implementada
Canada federal OBPS ETS Canada 0,14% Implementada
Canada federal fuel charge Carbon tax Canada 0,33% Implementada
Catalonia carbon tax Carbon tax Catalunha N/A Em consideracéao
Chile ETS ETS Chile N/A Em consideracéao
Chile carbon tax Carbon tax Chile 0,11% Implementada
China national ETS ETS China 7,38% Implementada
Chongging pilot ETS ETS Chongging 0,04% Implementada
Colombia ETS ETS Coldmbia N/A Em consideracéo
Colombia carbon tax Carbon tax Colémbia 0,08% Implementada
Cote dlvoire carbon tax Carbon tax Costa do Marfim N/A Em consideracao
Denmark carbon tax Carbon tax Dinamarca 0,04% Implementada
EU ETS ETS EU, Noruega, Islandia, 3,19% Implementada
Liechtenstein
Estonia carbon tax Carbon tax Estbnia 0,00% Implementada
Finland carbon tax Carbon tax Finlandia 0,07% Implementada
France carbon tax Carbon tax Franga 0,32% Implementada
Fujian pilot ETS ETS Fujian 0,14% Implementada
Germany ETS ETS Alemanha 0,74% Implementada
Guangdong pilot ETS ETS Guangdong (exceto 0,30% Implementada
Shenzhen)
Hawaii carbon tax Carbon tax Hawaii N/A Em consideracao
Hubei pilot ETS ETS Hubei 0,26% Implementada
Iceland carbon tax Carbon tax Islandia 0,00% Implementada
Indonesia carbon tax Carbon tax Indonésia Programada
Indonesia ETS ETS Indonésia N/A Em consideracéo
Ireland carbon tax Carbon tax Irlanda 0,06% Implementada
Israel carbon tax Carbon tax Israel N/A Em consideracéo
Jalisco carbon tax Carbon tax Jalisco N/A Em consideracao
Japan carbon pricing ETS Japéo N/A Em consideracao
mechanism
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(Continuacéo)

Iniciativa

Tipo de Sistema

Jurisdi¢do Coberta

% das emissdes
mundiais cobertas

Status

Japan carbon tax Carbon tax Japéo 1,86% Implementada
Kazakhstan ETS ETS Cazaquistdo 0,29% Implementada
Korea ETS ETS Coreia do Sul 0,95% Implementada
Latvia carbon tax Carbon tax Letbnia 0,00% Implementada
Liechtenstein carbon tax Carbon tax Liechtenstein 0,00% Implementada
Luxembourg carbon tax Carbon tax Luxemburgo 0,01% Implementada
Malaysia ETS ETS Malasia N/A Em consideracao
Manitoba ETS ETS Manitoba N/A Em consideracao
Manitoba carbon tax Carbon tax Manitoba N/A Em consideracao
Massachusetts ETS ETS RGGI 0,02% Implementada
Mexico carbon tax Carbon tax México 0,35% Implementada
Mexico pilot ETS ETS México 0,61% Implementada
Montenegro ETS ETS Montenegro N/A Em consideracéao
Netherlands carbon tax Carbon tax Paises Baixos 0,05% Implementada
New Brunswick ETS ETS Nova Brunswick N/A Implementada
New Brunswick carbon tax Carbon tax Nova Brunswick 0,01% Implementada
New Zealand ETS ETS Nova Zelandia 0,08% Implementada
Newfoundland and Labrador | ETS Terra Nova e Labrador 0,01% Implementada
PSS

Newfoundland and Labrador | Carbon tax Terra Nova e Labrador 0,01% Implementada
carbon tax

Northwest Territories carbon | Carbon tax Territdrios do Noroeste 0,00% Implementada
tax

Norway carbon tax Carbon tax Noruega 0,09% Implementada
Nova Scotia CaT ETS Nova Escdcia 0,02% Implementada
Ontario EPS ETS Ontario N/A Programada
Oregon ETS ETS Oregon N/A Em consideracdo
Pakistan ETS ETS Paquistdo Em consideracéo
Pennsylvania ETS ETS Pensilvania N/A Em consideracdo
Poland carbon tax Carbon tax Pol6nia 0,03% Implementada
Portugal carbon tax Carbon tax Portugal 0,04% Implementada
Prince Edward Island carbon | Carbon tax Ilha do Principe 0,00% Implementada
tax Eduardo

Quebec CaT ETS Quebec 0,11% Implementada
RGGI ETS RGGI 0,30% Implementada
Saitama ETS ETS Saitama 0,01% Implementada
Sakhalin ETS ETS Russia N/A Em consideracéo
Saskatchewan OBPS ETS Saskatchewan 0,02% Implementada
Senegal carbon tax Carbon tax Senegal N/A Em consideracéo
Serbia ETS ETS Sérvia N/A Em consideracéo
Shanghai pilot ETS ETS Xangai 0,19% Implementada
Shenyang ETS ETS Shenyang N/A Em consideracéao
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(Concluséo)

Iniciativa

Tipo de Sistema

Jurisdi¢do Coberta

% das emissdes
mundiais cobertas

Status

Shenzhen pilot ETS ETS Shenzhen 0,05% Implementada
Singapore carbon tax Carbon tax Singapura 0,08% Implementada
Slovenia carbon tax Carbon tax Eslovénia 0,02% Implementada
South Africa carbon tax Carbon tax Africa do Sul 0,95% Implementada
Spain carbon tax Carbon tax Espanha 0,02% Implementada
Sweden carbon tax Carbon tax Suécia 0,08% Implementada
Switzerland ETS ETS Suica 0,01% Implementada
Switzerland carbon tax Carbon tax Suica 0,03% Implementada
TCI-P ETS ETS TCI N/A Programada
Taiwan undecided Em decisdo Taiwan N/A Em consideracéao
Tamaulipas carbon tax Carbon tax Tamaulipas N/A Implementada
Thailand ETS ETS Tailandia N/A Em consideracao
Tianjin pilot ETS ETS Tianjin 0,10% Implementada
Tokyo CaT ETS Téquio 0,02% Implementada
Turkey ETS ETS Turquia N/A Em consideragdo
UK ETS ETS Reino Unido 0,36% Implementada
UK carbon price support Carbon tax Reino Unido 0,25% Implementada
Ukraine ETS ETS Ucrania N/A Em consideracéo
Ukraine carbon tax Carbon tax Ucrania 0,41% Implementada
Uruguay carbon tax Carbon tax Uruguai N/A Em consideragdo
Vietnam ETS ETS Vietnd N/A Em consideracéao
Virginia ETS ETS Virginia N/A Implementada
Washington ETS ETS Washington N/A Programada
Zacatecas carbon tax Carbon tax Zacatecas N/A Implementada

Fonte: Adaptado de Banco Mundial (2021)



