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INTRODUCAO

A s emissdes de Gases de Efeito Estufa (GEE) e os seus potenciais impactos sobre o
processo de mudancas climaticas sdo tema cada vez mais relevante na pauta gover-
namental global. Considerando que a estrutura produtiva em todo o mundo ¢é altamente de-
pendente de insumos intensivos em carbono, como os combustiveis fosseis, as emissdes de
GEE e os impactos climaticos resultantes trazem enormes desafios, principalmente diante
dos cenarios de aumento de temperatura global acima de 2°C relativos aos niveis pré-indus-
triais e dos potenciais efeitos negativos atrelados a esses cenarios (Brasil, 2020).

A partir da necessidade de reunir esforcos coletivos para conter o aquecimento global, em
2015 foi assinado o Acordo de Paris. Para que as metas de limitacdo do aumento da tempe-
ratura estabelecidas pelo Acordo sejam cumpridas, &€ necessario que as emissdes globais de
GEE sejam reduzidas drasticamente (Prolo et al., 2021). Estimativas indicam que é necessario
gue todas as emissdes de GEE sejam compensadas com remoc¢des simultaneas, de forma que
as emissdes liguidas sejam nulas em 2050 e negativas a partir de entdo (Rogelj et al., 2018).

Entre as alternativas para acelerar a transicdo climatica, o mercado de carbono tem ganha-
do crescente aten¢ao nos anos recentes. Estudo intitulado “Mercado de carbono voluntario
no Brasil: na realidade e na pratica”, lancado recentemente pelo Observatério de Conheci-
mento e Inovacdo em Bioeconomia da Fundacdo Getulio Vargas (FGV), buscou destrinchar
a realidade desse mercado no pais, com mapeamento detalhado dos projetos e créditos de
carbono gerados no pais, bem como das metodologias aplicadas.

Neste segundo estudo, avangamos a analise sobre a estrutura e funcionamento desse mer-
cado no pais, para acentuar as potencialidades e entraves a sua expansao. O estudo serad
dividido em duas partes principais. A primeira parte apresentara algumas caracteristicas-
-chave do mercado voluntario no Brasil. Em particular, discutira sobre a crescente relevancia
dos cobeneficios sociais, econdmicos e ambientais gerados por esse mercado.

A segunda parte abordara desafios e caminhos para o desenvolvimento do mercado volun-
tario de carbono no pais. Inicialmente, examinaremos desafios nos trés setores-chave desse
mercado no Brasil: floresta, agropecuaria e energia. Em cada caso, o avanco do mercado de
carbono possui circunstancias e desafios particulares.

Em seguida, abordaremos gargalos que afetam o desenvolvimento em comum do mercado
voluntario de carbono brasileiro. Para facilitar a compreensédo, dividimos os gargalos — e
caminhos para a sua solucdo — em trés eixos: estrutural, técnico e cientifico-tecnoldgico.
Desafios estruturais dizem respeito a organizacdo geral do mercado, a comecar pela base
juridica do seu funcionamento. Desafios técnicos correspondem ao funcionamento das es-
truturas em vigor. Desafios cientifico-tecnoldgicos envolvem questdes metodoldgicas e tec-
noldgicas para medicdo e monitoramento do estoque e da captura de carbono. O avanco
do mercado voluntario de carbono no pais nos proximos anos depende da superacdo com-
binada desses trés gargalos.




1. O MERCADO DE CARBONO

o termo mercado de carbono é comumente utilizado para expressar dois tipos de comer-
cializacdo de ativos relacionados as emissdes de GEE que se diferenciam em aspectos
fundamentais como abrangéncia, tipos de participantes e incidéncia de regulacao (ICC, 2021).

O primeiro deles se relaciona a um Sistema de Comércio de Emissdes (SCE) vinculado a um
marco regulatorio. Neste caso, os governos estabelecem obrigacdes para os agentes econd-
micos responsaveis por emissdes de GEE, buscando onerar as fontes emissoras pelas externa-
lidades negativas causadas. De forma mais especifica, a regulacdo estabelece um limite maxi-
mo de emissdes de GEE. Os agentes que emitem abaixo desse limite podem negociar os seus
direitos de emissdo com os agentes que emitem acima desse limite em um arranjo conhecido
como cap-and-trade (CEBDS, 2021; ICC, 2021).

O segundo tipo se relaciona a um mecanismo de compensacdes de emissdes, no qual os
agentes ndo estdo submetidos a legislacdes obrigatdrias. Nesta situacdo, empresas e indivi-
duos se auto atribuem metas de mitigacdo devido a uma responsabilidade corporativa so-
cioambiental. Esses agentes buscam, voluntariamente, neutralizar suas emissdes de GEE por
meio da aquisi¢cdo de créditos de carbono no chamado mercado voluntario de carbono. As-
sim, a légica que motiva a demanda por créditos nos mercados voluntarios é a intencdo de
remunerar agentes ndo regulados pela reducao ou remocdo de emissdes (Prolo et al., 2021).

O Brasil ainda ndo possui um mercado de carbono regulado. Entretanto, discussdes sobre um
sistema mandatodrio de precificacdo de carbono, em particular, um SCE, evoluiram no pais ao
longo dos ultimos anos. A partir de uma iniciativa apoiada pelo Banco Mundial (Partnership
for Market Readiness - PMR Brasil) e da andlise das experiéncias internacionais sobre a re-
gulacdo do mercado de carbono, o Conselho Empresarial Brasileiro para o Desenvolvimento
Sustentavel (CEBDS) elaborou uma proposta de marco regulatorio para a criacdo de Sistema
Brasileiro de Comércio de Emissdes (SBCE). Essa proposta foi objeto para um substitutivo do
Projeto de Lei nimero 528/2021, em tramitacdo na Camara dos Deputados, que regulamenta
o Mercado Brasileiro de Reduc¢ao de Emissdes (Brasil, 2020; CEBDS, 2021).

Apesar da auséncia de regulacdo do mercado de carbono no pais, a atuacdo do Brasil na ge-
racdo de compensacdes de emissdes no mercado voluntario é crescente. Um estudo recente
produzido pelo Observatdério da Bioeconomia da FGV fez o diagndstico da realidade desse
mercado no Brasil (Vargas et al., 2022). De acordo com o levantamento, o pais tem partici-
pado cada vez mais do mercado voluntario de carbono, tanto em quantidade de projetos
implementados, quanto em volume de créditos gerados por eles.

O mercado voluntario de carbono do Brasil e no mundo

Os ultimos anos assistiram crescimento extraordindrio do mercado voluntario global de cré-
ditos de carbono. Como consequéncia dos progressivos compromissos assumidos por gover-
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nos e setores empresariais em direcdo a neutralidade climatica, o volume de compensacdes
de emissdes de GEE geradas globalmente saltou de 60 milhdes em 2015 para 379 milhdes em
2021. Acompanhando a tendéncia mundial, a geracdo de créditos pelos projetos nacionais se
intensificou exponencialmente nos anos recentes. Nos ultimos 4 anos, o volume de compen-
sacdes geradas aumentou cerca de 20 vezes, passando de 2,2 milhdes de créditos emitidos
em 2018 para 45,2 milhdes de créditos em 2021 (Ecosystem Marketplace, 2021a) (Figura 1).
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Fonte: Elaboracdo proépria a partir de dados extraidos da base de dados do Ecosystem Marketplace (2021a)

Uma das principais caracteristicas do mercado voluntario de carbono é a diversidade de atri-
butos associados aos projetos e aos créditos gerados. Entre esses atributos, estdo o padrdo
internacional de certificacdo, o escopo de atividade dos projetos, e a geracdo de cobeneficios
para a comunidade. Tais atributos sdo determinantes para o valor atribuido pelos compra-
dores aos créditos e, assim, sao refletidos diretamente nos precos de comercializacdo e nos
volumes transacionados.

Padrao de certificacdao

O mercado voluntario de carbono opera de acordo com as regras e padrdes estipulados
por mecanismos independentes internacionais. Tais padrdes incluem metodologias apro-
vadas para o desenvolvimento e validacao de projetos de reducdo ou remocao de GEE,
bem como dos créditos de carbono gerados por eles. Os padrdes objetivam assegurar a
integridade climatica e social dos projetos e dos créditos em termos de critérios como
adicionalidade, unicidade, permanéncia e ndo vazamento das emissdes estocadas ou cap-
turadas (Seroa da Motta, 2020).

Figura 1: Evolucdo do volume de créditos de carbono gerados no Brasil e no mundo.




O ICROA (acrénimo para International Carbon Reduction and Offset Alliance), iniciativa sem
fins lucrativos sediada na International Emission Trading Association (IETA), € uma alianca que
oferece um programa de reconhecimento das melhores praticas no mercado voluntario de
carbono. As organizacdes acreditadas pelo ICROA promovem as melhores praticas no finan-
ciamento das atividades de mitigacdo das emissdes de GEE e de geracdo de compensacdes
de alta qualidade. Os padrdes internacionais de certificacdo endossados pelo ICROA séo o
Verified Carbon Standard (VCS), o Gold Standard (GS), o American Carbon Registry (ACR), e
o Climate Action Reserve (CAR) (ICROA, 2022).

Entre os padrdes internacionais acreditados pelo ICROA, trés foram utilizados para a cer-
tificacdo de projetos e créditos nacionais. O VCS, o principal padrdo, foi utilizado para a
geracdo 92,2% do total de créditos nacionais. Os padrdes GS e ACR foram responsaveis,
respectivamente, pela certificacdo de 1,9% e 6% dos créditos gerados nacionalmente (Ber-
keley Carbon Trading Project, 2022). A escolha do padrao para a certificacdo e registro dos
projetos estd vinculada a critérios como tipos de metodologias aceitas por cada padréo,
prazo para a implementacdo de projetos e aceitacdo de registros de créditos vintage'. O
padrdo GS, por exemplo, ndo registra projetos de conservacao florestal e nem permite o
registro de créditos vintage.

No Brasil existem outros padrdes que mensuram reducdes ou remocdes de GEE e que geram
certificados comercializaveis. Contudo, tais padrdes ndo sdo reconhecidos pelo ICROA como
implementadores das melhores praticas. Por essa razdo, ndo sao classificados como padrdes
reconhecidos internacionalmente no mercado voluntario e, portanto, podem ter menor credi-
bilidade entre os compradores de compensacdes de emissdes.

Dada a dimensao atual do mercado voluntario de créditos de carbono global, observa-se
gue o mercado é dominado por poucos padrdes de certificacdo. De acordo com os princi-
pais desenvolvedoresde projetos nacionais, a manutencdao do baixo do niumero de padrdes
estd relacionada com a confianca dos desenvolvedores de projetos e dos compradores de
créditos sobre a qualidade dos projetos e créditos certificados por esses padrdes reconhe-
cidos internacionalmente.

Geracdo de cobeneficios

A expansdo do volume de compensacdes geradas em anos recentes, tanto no Brasil quanto
no mundo, deve-se, também, aos cobeneficios associados a redugdo de emissdes de GEE
oferecidos por alguns dos projetos existentes. Os cobeneficios podem ser entendidos como
ganhos que vao além da reducéo das emissdes de GEE e que sdo associados aos Objetivos do
Desenvolvimento Sustentavel (ODS).

Entre os projetos que tipicamente apresentam cobeneficios estdo aqueles que i) protegem
a biodiversidade por meio de atividades que conservam a floresta em pé e apoiam institui-

' Créditos de carbono classificados como vintage sdo aqueles gerados a partir de reducdes ou remocdes de GEE que ocorreram
antes da efetiva emissdo dos créditos de carbono (Ecosystem Marketplace, 2021b).

09




(%]
o]
Q
L
=
z
w
]
w
(%]
o]
Q
z
O
|
[
g
<
o
S
[
>
x
=
[%2]
w
(%]
o
w
<
[%2]
w
a
4
9]
<
o
o
o
z
o
z
o]
]
4
<
o
w
[a)
o
x
s
z
>
)
[©]
>
o
a
<
o
14
w
>
o
a
O
o
<
=
O

10

cdes que protegem os animais; ii) protegem os recursos hidricos com acdes de recuperacdo
da mata ciliar e reaproveitamento da agua; iii) investem na educacao e incentivam culturas
locais; iv) investem no bem-estar do trabalhador por meio de atividades, como cursos de
alfabetizacdo para os colaboradores e melhorias no processo produtivo para reducao de
esforco fisico; v) apoiam o desenvolvimento das comunidades por meio da promocédo de
servicos gratuitos; e vi) apoiam as instituicbes de salde e incentivam a pratica esportiva
(Sustainable Carbon, 2021).

Além dos padrdes que certificam os métodos de contabilidade de carbono e que garantem
que cada crédito emitido corresponda a redug¢do de uma tonelada de diéxido de carbono
equivalente (tCO,e), existem, ainda, padrdes que reconhecem os beneficios socioambientais
dos projetos, como o SocialCarbon (SC) e o Climate, Community & Biodiversity (CCB).

Social Carbon (SC). O SC é um padréo internacional de avaliacdo e monitoramento de cobe-
neficios, aplicado em conjunto com padrdes de contabilidade de carbono. E focado em solu-
cbes baseadas na natureza e projetado para tornar o desenvolvimento sustentavel tangivel
para pequenas comunidades em paises emergentes. O conceito e a metodologia do padréo
foram desenvolvidos em 2006 pelo Instituto Ecoldgica, uma organizacdo brasileira sem fins
lucrativos, que se concentra em iniciativas na Floresta Amazdnica e no Cerrado Brasileiro. O
SC considera, individualmente, seis recursos relacionados a sustentabilidade do projeto, os
guais sdo os recursos carbono, humano, social, natural, biodiversidade e financeiro (Social-
Carbon, 2021).

O recurso carbono representa o seu manejo e analisa o sequestro, substituicdo ou conserva-
cdo do carbono. O recurso humano avalia as habilidades, conhecimentos e capacidades, além
da saude das pessoas inseridas no ecossistema de atuacdo dos projetos. O recurso social ana-
lisa as redes de trabalho, as reivindicacdes sociais, as relacdes de confianca, e as associacdes
e organizag¢des, como escolas, hospitais e centros comunitarios dos locais impactados pelos
projetos. O recurso natural avalia os servicos ambientais prestados na regido que o projeto
ajuda a manter, como a protecao dos solos, o ciclo da dgua, a absorc¢ao da poluicdo, o controle
de pragas, a polinizacdo, etc. O recurso bioldgico analisa o conjunto das espécies, ecossiste-
mas e genes que formam a diversidade bioldgica do local onde o projeto esta inserido. Por
fim, o recurso financeiro contempla as estruturas fisicas e tecnoldgicas que possibilitam o flu-
xo financeiro da regido. A medicdo desses componentes garante que os projetos considerem
uma ampla gama de impactos que, quando analisados conjuntamente, mostram a evolucéo
da contribuicdo ambiental e social do projeto ao longo do tempo (SocialCarbon, 2021).

Climate, Community & Biodiversity (CCB). O padrao CCB ¢é aplicado a projetos que, além de
se preocuparem com as mudancas climaticas, apoiam comunidades locais e pequenos produ-
tores e preservam a biodiversidade. Gerenciado pelo Verra, principal registradora de projetos
no Brasil e no mundo, o padrdo CCB pode ser aplicado a todos os tipos de projetos de manejo
de terras, incluindo a conservacao e restauracao florestal, sistemas agroflorestais, agricultura
sustentavel, entre outros. Assim, da mesma forma que o SC, o CCB ¢ utilizado em conjunto
com outros padrdes que contabilizam as emissdes evitadas e as remoc¢des de carbono da
atmosfera (Verra, 2021a).




A Figura 2 apresenta a distribuicdo dos projetos registrados no Brasil e dos créditos gerados
por esses projetos que incluem a certificacdo adicional pelos padrdes SC ou CCB e os projetos
registrados que ndo possuem certificacdo de padrao adicional verificada.

20 40 60 80 100%
- CCB = Sem Certificagao

Fonte: Elaboracédo propria a partir de dados extraidos da base de dados do Berkeley Carbon Trading Project
(2022) e do Verra (2021b)

A Figura 2 mostra que menos da metade dos projetos registrados (49%) e dos créditos
gerados por eles (44%) possuem certificacdo adicional de cobeneficios pelos padrdes SC
e CCB. Entre os créditos com certificacdo adicional, aproximadamente 85% foram gerados
por projetos do setor Agricultura, Florestas e Uso da terra (AFOLU, do inglés Agriculture,
Forests and Other Land Use), seguido por projetos do setor de producdo e conservacao
de energia, responsavel por cerca de 14% desses créditos (Figura 3).

AFOLU (REDD+) Energia
20 40 60 80 100%

Fonte: Elaboragao propria a partir de dados extraidos da base de dados do Berkeley Carbon Trading Project
(2022) e do Verra (2021b)

Dada a natureza do padrao CCB de conferir a certificacdo a projetos cujas atividades se rela-
cionam ao manejo de terras, todos os projetos certificados por esse padrdo sao relacionados
ao setor AFOLU. Em relacdo ao padrdo SC, também ha maior representatividade dos créditos
gerados por projetos do setor AFOLU (61,6%), seguidos pelos créditos provenientes do setor
de energia (38%).

Figura 2: Distribuicdo de projetos e de créditos gerados por padrao adicional de certificacdo de
cobeneficio.

Figura 3. Escopo de atividades dos projetos registrados com certificagdo de cobeneficios pelos
padrdes SC e CCB.
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Os créditos de carbono gerados por projetos que possuem alguma contrapartida socioam-
biental sdo mais valorizados pelos compradores, que tendem a ter maior disposicao a pagar
por créditos de projetos que geram mais cobeneficios. A plataforma TradingView (20223;
2022b) dimensiona os precos médios dos créditos gerados por projetos do setor AFOLU com
certificacdo adicional CCB (chamados de N-GEO - Nature-based Global Emission Offset) e
créditos gerados por projetos dos demais setores sem certificacdo adicional (chamados de
GEO - Global Emission Offset). Os créditos do tipo N-GEO atingiram o preco médio maximo
de aproximadamente US$ 16 em 2022, enquanto os créditos do tipo GEO atingiram o preco
médio maximo de cerca de US$ 9 (Figura 4).

Us$ 16

14
== N=-GEO Futures

== GEO Futures
12

Mar 217 Abr 217 Mai2?1” Jun 27 Jul2? Ago 2177 Set 217 Out 217 Nov 21 Dez 21 Jan 22’ Fev 22°Mar 22’

Fonte: Elaboracé&o propria a partir de dados extraidos das bases de dados da plataforma TradingView (2022a; 2022b).

A maior disposicdo a pagar pelos compradores que adquirem créditos com certificacdo adi-
cional deve-se a maior seguranca quanto a qualidade dos créditos utilizados para a compen-
sacdo das suas emissdes. Como exemplo, ao comunicar para os seus clientes sobre como as
suas emissdes de GEE estdo sendo compensadas, setores empresariais comunicam ndo ape-
nas que estdo compensando emissdes de GEE, mas sim que estdo contribuindo, por exemplo,
para a conservacao de florestas, manuteng¢ao do clima e da biodiversidade e desenvolvimento
socioecondmico de comunidades daquela area florestal.

Figura 4: Evolucdo dos pregcos médios dos créditos de carbono do tipo GEO e N-GEO.




2. DESAFIOS SETORIAIS DO MERCADO
VOLUNTARIO DE CARBONO NO BRASIL

om o mundo vivenciando a ocorréncia de incéndios, inundacdes e secas recordes com
C progressiva frequéncia, estad cada vez mais claro que é preciso reduzir drasticamente
as emissdes de GEE para cumprir a meta do Acordo de Paris de limitar o aumento da tempe-
ratura em até 2°C. Para apoiar a rapida descarbonizacdo, estimativas feitas pela Forca-Tare-
fa para Escalar os Mercados Voluntarios de Carbono (Taskforce on Scaling Voluntary Carbon
Markets - TSVCM) indicam que a iniciativa voluntaria desse mercado precisard aumentar 15
vezes até 2030 e 100 vezes até 2050 em comparacdo aos niveis de 2020 (Ecosystem Mar-
ketplace, 2021b).

Apesar de o mercado de carbono voluntario brasileiro ainda ser timido frente ao de outras
economias, ele tem ganhado impulso devido aos compromissos recentes assumidos por se-
tores empresariais rumo a neutralidade de emissdes de GEE. Estudos apontam que o Brasil
possui oportunidades que podem ser exploradas para a expansdo da geracdo de créditos
comercializaveis no mercado voluntario (Seroa da Motta, 2020; ICC, 2021). Entre elas, desta-
ca-se a potencialidade e as vantagens competitivas do pais na geracdo de créditos a partir
de solugdes baseadas na natureza? (ICC, 2021; Seroa da Motta, 2020; 2021). Essas solu¢des
incluem atividades de conservacao de florestas, reflorestamento e manejo sustentavel dos
solos e pastagens.

) SETOR FLORESTAL

A andlise da demanda global por compensacdes de emissdes indica o direcionamento da
preferéncia da demanda por créditos gerados a partir de solucdes baseadas na natureza.
Os créditos gerados por essas atividades sdo valorizados pelos compradores devido aos
multiplos cobeneficios associados a reducdo de emissdes de GEE, como protecdo da flora e
fauna, além dos impactos socioecondmicos positivos para as comunidades locais (Ecosys-
tem Marketplace, 2021b).

Globalmente, as transacdes de créditos florestais do tipo REDD+3 tiveram aumento virtuoso
em 2021. O volume desse tipo de crédito transacionado no mercado mundial apenas nos 8
primeiros meses do ano foi 280% superior ao volume de 2020, sendo a principal categoria
de créditos transacionada do ano (Ecosystem Marketplace, 2021b). Nacionalmente, o setor
florestal REDD+ se destaca como o principal gerador de créditos de carbono. O volume des-
ses créditos emitido em 2021 foi 3,1 vezes superior ao volume emitido em 2020. Além disso,

2 Solucdes baseadas na Natureza sdo acdes que visam usar os servicos da natureza para solucionar problemas ambientais, econo-
micos e sociais (Seroa da Motta, 2020).

3 REDD é o acrénimo para Reducdo de Emissdes de Desmatamento e Degradacédo florestal. O ‘+” simboliza o papel da conservacao,
do manejo sustentavel das florestas e do aumento dos estoques de carbono florestais (Prolo et al., 2021).
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representou 73,4% do total de créditos gerados em 2021 por projetos brasileiros (Ecosys-
tem Marketplace, 20213).

Segundo dados mais recentes sobre o volume de emissdes de GEE no Brasil, foram emitidas
2,16 GtCO2e no pais em 2020, sendo que 46,2% dessas emissdes foram decorrentes do se-
tor de mudanca do uso do solo e florestas (SEEG, 2021). Logo, observa-se que oportunida-
des significativas para reduzir emissdes de GEE no pais estdo nas atividades voltadas para
a reducdo do desmatamento e para a conservacao e restauracao florestal (CEBDS, 2021). O
projeto Opcdes de Mitigacdo de Emissdes de Gases de Efeito Estufa em Setores-Chave do
Brasil, iniciativa do Ministério da Ciéncia, Tecnologia, Inovacdes e Comunicacdes (MCTIC)
(Brasil, 2017), realizou uma analise aprofundada do potencial de mitigacdo setorial do pais,
incluindo as capacidades de abatimento relacionados ao setor florestal. De acordo com o
estudo, as atividades relacionadas a florestas plantadas, reducdo do desmatamento e res-
tauracdo florestal tém o potencial de abatimento de 2.565 MtCO, e até 2050 (ICC, 2021).

Conforme ja destacado acima, o valor atribuido pela demanda aos créditos de melhor qua-
lidade ambiental tem sido refletido nos seus precos no mercado internacional. No setor flo-
restal do tipo REDD+, o preco médio dos créditos aumentou de US$ 3,90 em 2019 para US$
4,40 em agosto de 2021. Em 2020 e 2021, os precos médios de créditos de carbono gerados
por projetos de remocdo foram quase 5 vezes superiores aos precos médios dos créditos
gerados por projetos com atividades de emissdes evitadas (Ecosystem Marketplace, 2021b).
Assim, o maior preco dos créditos de carbono gerados por projetos do setor florestal com-
parativamente ao preco dos créditos de outros setores configura-se como um importante
incentivo econdmico para a geracao desses ativos.

Entretanto, da mesma forma que os maiores precos recebidos pela venda do crédito do setor
florestal atuam como incentivo para a entrada no mercado, os altos custos para o desenvol-
vimento, implementacdo e monitoramento dos projetos podem atuar como barreiras a en-
trada. De acordo com relatos de empresas desenvolvedoras de projetos, parte dos requisitos
para desenvolver um projeto florestal inclui o mapeamento abrangente da area, o que inclui
a necessidade de processamento de imagens por satélite ndo apenas da area de atuacao do
projeto, como em uma area ao entorno equivalente a 100 vezes a drea do projeto.

Além disso, em relacdo aos créditos gerados no setor florestal com certificacdo adicional
de cobeneficios, apesar de esses créditos gerarem maior retorno financeiro em virtude dos
seus maiores precos médios de comercializacdo, projetos geradores desses créditos pos-
suem potencialmente maiores custos de implementacdo e maior dificuldade de monitora-
mento. Isso porque esses projetos geralmente requerem o monitoramento de maior nimero
de indicadores sociais e ambientais.

Diante dos altos custos de elaboracdo e implementacdo de projetos florestais, a escala do
projeto é fundamental na determinacdo da sua viabilidade financeira. Para que tais projetos
sejam viaveis financeiramente, muitas vezes é necessario que a propriedade seja grande o
suficiente para diluir os custos fixos de desenvolvimento e implementacdo. De acordo com
alguns dos desenvolvedores de projetos no Brasil, para que um projeto florestal tenha viabili-




dade financeira, geralmente é necessario que a propriedade tenha pelo menos 10 mil hectares.

No caso de projetos florestais do tipo REDD+ com metodologia de desmatamento evitado
nao planejado, como é o caso da grande maioria dos projetos de REDD+ no Brasil, a via-
bilidade financeira do projeto justifica-se ndo apenas pela sua escala em termos de area
de atuacdo, como também pelo grau de ameaca de desmatamento ndo planejado nessa
area. Especificamente, para que o projeto seja financeiramente vidvel, é fundamental que
o risco de desmatamento em sua area de atuagéo e, portanto, a definicdo da linha de base,
seja alto. Como exemplificacdo, propriedades localizadas em areas de elevados indices de
desmatamento, como a regido do arco do desmatamento, sdo mais provaveis de gerarem
maior volume de compensacdes e, portanto, podem ter maior viabilidade financeira do que
projetos localizados no interior da Floresta Amazonica.

Outro fator que atua como barreira a implementacado de projetos florestais é o tempo ne-
cessario para que os projetos sejam desenvolvidos e implementados. Projetos desse tipo
podem levar de 12 a 18 meses para o seu desenvolvimento e efetiva implementacdo. Adi-
cionalmente, as emissdes evitadas levam mais alguns meses para serem contabilizadas e
para que os créditos sejam gerados e comercializados. Dessa forma, o tempo para o retorno
financeiro do projeto e para a sua efetiva lucratividade pode ser longo, o que atua de forma
a desincentivar um potencial proponente de projetos florestais.

Além dos projetos de REDD+ de desmatamento evitado nao planejado, que buscam gerar
créditos de carbono ao evitar o desmatamento ilegal, hd também metodologia aprovada para
a implementacédo de projetos de REDD+ de desmatamento evitado planejado. Esse tipo de
projeto é orientado para proprietarios de terras que possuem excedente de reserva legal* e
gue optam por gerar créditos de carbono por meio da manutencdo desse excedente. Entre-
tanto, o custo de oportunidade entre manter o excedente florestal em pé e fazer a sua supres-
sdo vegetal para fins de outra atividade econdmica, tal como o cultivo de soja, é alto. Ainda
gue o preco do crédito de carbono do setor florestal tenha aumentado nos ultimos anos, tal
preco ainda nao é alto o suficiente para justificar a implementacdo de projetos que buscam
evitar o desmatamento planejado. Assim, a implementacdo de projetos florestais no Brasil em
detrimento de algumas outras atividades econdmicas precisa contar ainda com a atribuicdo
de valor a conservacado da floresta em pé que va além de incentivos unicamente financeiros.

Uma categoria de projetos florestais que vem se destacando nos ultimos anos é a de pro-
jetos de florestamento, reflorestamento e revegetacdo (ARR, do inglés Afforestation, Refo-
restation and Revegetation). O destaque vem do crescente debate sobre se as atividades
gue removem carbono da atmosfera devem ser priorizadas em relacdo aos projetos de re-
ducdo de emissdes de GEE. Ambos os projetos desempenham papeis importantes na abor-
dagem das questdes relacionadas as mudancas climaticas. Por um lado, os créditos gerados
por projetos de ARR possuem certo apelo por parte dos compradores de créditos devido

4 A drea minima destinada a manutencdo da vegetacado nativa a titulo de Reserva Legal é de 80% na Amazébnia Legal.
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a sua narrativa “carismatica”. Por outro lado, esses projetos precisam de prazos significati-
vamente mais longo para a geracao de créditos e, por isso, provavelmente ndo atenderado a
crescente demanda por compensacdes Nnos proximos anos.

E preciso destacar, também, que se o foco do mercado se direcionar para os projetos de se-
guestro de carbono antes de enderecar o desmatamento e a degradacao florestal como as
principais fontes de emissbes, é possivel que as remocdes, sozinhas, ndo consigam reverter
0 estrago causado pelas emissdes de GEE. De acordo com o IPCC (2018), evitar as emis-
sdes resultantes da conversdo de florestas tem, no curto prazo, maior impacto na mitigacdo
climatica do que plantar arvores, que retirarao o carbono da atmosfera gradualmente ao
longo de décadas. Enquanto o desmatamento evitado de um hectare de floresta evita que
aproximadamente 100 tCO e sejam lan¢adas na atmosfera, o reflorestamento de um hectare
é capaz de sequestrar, em média, apenas 3% dessa quantidade por ano. Isso significa que,
em um determinado ano, sdo necessarias 30 vezes mais terras para atividades de refloresta-
mento para gerar os mesmos resultados de mitigacdo que o desmatamento evitado (IPCC,
2018; Seymour e Langer, 2021). Dessa forma, destaca-se a importancia dos projetos de con-
servacao florestal para a manutencao dos estoques de carbono.

Apesar dos elevados custos de desenvolvimento e implementacdo de projetos florestais, a
expectativa quanto ao futuro do mercado voluntario de carbono é positiva. Relatos de de-
senvolvedores de projetos destacam a tendéncia de aquisicdo de terras em areas florestais
por parte do setor empresarial nacional e, principalmente, internacional para a implemen-
tacdo de projetos de conservacao na regido Amazodnica brasileira. A expectativa de muitos
desses investidores é que outros ativos ambientais além do carbono, como conservacao dos
recursos hidricos, flora, e espécies ameacadas de extincdo, por exemplo, possam ser efeti-
vamente mensurados, valorados e remunerados no futuro.

Um estudo desenvolvido pela Internacional Chamber of Commerce - Brasil (ICC, 2021) des-
tacou o alto potencial de oferta de créditos de carbono no mercado voluntario pelo setor
florestal brasileiro. Segundo o estudo, a posicdo favoravel do pais na oferta de créditos ori-
ginados de projetos que consideram solucdes baseadas na natureza em seu escopo poderia
contribuir para gerar emprego e renda para as comunidades dos locais onde os projetos sao
implementados, além de contribuir para o desenvolvimento da bioeconomia local.

) SETOR AGROPECUARIO

O setor de agricultura e pecuaria também se destaca tanto pela consideravel participacado
no total de emissdes de GEE no pais (26,7% em 2020) (SEEG, 2021) quanto pela potenciali-
dade do setor na reducdo e remocdo das emissdes. Acdes de mitigacdo no setor, tal como
uso de sistemas integrados de lavoura, pecudria e floresta, agricultura de baixo carbono
e, principalmente, a intensificacdo da pecuaria, tém o potencial de abatimento de 2.419
MtCO, e até 2050 (Brasil, 2017). Assim como no caso do setor florestal, a preferéncia por
compensacdes geradas por solucdes baseadas na natureza, além da capacidade do setor de
atuar como sumidouro de GEE por meio do manejo sustentdvel do solo e pastos, confere ao
setor posi¢do favoravel no mercado voluntario de carbono (ICC, 2021).




Ainda que haja inumeras oportunidades de reducdo de emissdes de GEE no setor agropecu-
ario, o Brasil, assim como os demais paises do mundo, possui muito poucos projetos desen-
volvidos nesse setor para a geracdo de créditos de carbono no mercado voluntario. Entre
eles, ha apenas projetos de tratamento de dejetos de animais por meio de método aerdbio
de compostagem que evita a geracado de metano. Todavia, o potencial de geracdo de cré-
ditos dos projetos que realizam essa atividade é baixo e pouco representativo no mercado
nacional (Berkeley Carbon Trading Project, 2022).

Apesar da baixissima expressividade de projetos desse setor no Brasil, ja existem diversas
metodologias aprovadas por padrdes internacionais de certificacdo relacionadas ao escopo
de atividades agropecuarias. Entre elas, podem ser destacadas as metodologias para a ado-
cdo de gestdo sustentavel de terras agricolas, quantificacdo de carbono no solo, quantifica-
cao das redugdes de emissGes de N,O em culturas agricolas por meio da redugdo da taxa
de fertilizantes nitrogenados, manejo sustentavel de pastagens, entre outras (Verra, 2022).
Entretanto, as metodologias desenvolvidas e aprovadas até o momento frequentemente
utilizam métricas de emissdes que ndo sdo adequadas para a realidade brasileira. Em geral,
essas metodologias utilizam fatores de emissdes que estdo calibrados para solos e sistemas
de producdo de outros paises. Dessa forma, um dos desafios para avanco da implementa-
cdo de projetos do setor agropecuario no pais € a falta de metodologias adaptadas para a
sistema de producdo tropical.

Além disso, essas metodologias sdo rigorosas o bastante para inviabilizar financeiramente
a implementacdo de projetos do setor agricola no Brasil. Projetos de monitoramento de
carbono no solo, por exemplo, possuem elevados custos e, consequentemente, inviabilizam
a entrada de pequenos e médios produtores rurais no mercado. Ademais, dependendo do
tipo de pratica agricola, o tempo para o retorno financeiro do investimento feito no projeto
podera ser longo o bastante para tornar impeditiva a implementacdo do projeto.

Ainda que a viabilidade técnica de projetos do setor agropecudrio venha a ser superada,
de acordo com os principais desenvolvedores de projetos no Brasil, permanece a incerteza
sobre qual serd o comportamento da demanda em relacdo aos créditos gerados por esses
projetos. Mesmo que a demanda tenha se orientado para as solucdes baseadas na natureza
nos ultimos anos, o que inclui algumas atividades do setor agricola, relatos de desenvolve-
dores de projetos indicam gue o mercado atualmente é composto por muitos compradores
conservadores. Dessa forma, é possivel que parte da demanda continue a preferir créditos
gerados por solucdes baseadas na natureza que utilizem metodologias consolidadas, como
0s projetos do setor florestal.

Por conseguinte, os principais desafios para inserir com solidez o setor agricola no mercado
de carbono séo, primeiro, promover boas praticas de agricultura de baixo carbono no pais;
segundo, desenvolver metodologias tropicalizadas e que tenham boa reputacdo e aceitacdao
no mercado internacional; terceiro, tornar a implementacao dessas metodologias financeira-
mente exequivel para os produtores rurais; e quarto, garantir que a oferta desses créditos se
conecte com o desejo dos compradores. Para tanto, serd necessario mostrar que a atividade
agropecuaria ndo sera mais a causa de parte dos problemas climaticos enfrentados, mas, ao
contrario, que essa atividade sera parte da solucdo desses problemas.
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A superacao dos desafios do setor agricola podera disseminar a safra de carbono em areas
do agronegdcio e render beneficios financeiros para os proponentes dos projetos que vao
além do retorno gerado pela venda dos créditos de carbono. Isso porque o mercado ja sina-
liza que alguns consumidores de produtos agropecudrios tém maior disposicdo a pagar por
produtos comprovadamente gerados por meio de métodos que promovam a reducao ou
remocao de emissdes de GEE (CCCMG, 2021). Assim, superar esses desafios pode significar
um ganho duplo para os produtores rurais, pois eles ndo sé poderado ter ganhos resultantes
da comercializacdo dos créditos, como também poderdo vender os seus produtos de baixo
carbono ou neutro em carbono por um preco mais elevado.

) SETOR DE PRODUCAO E CONSERVACAO DE ENERGIA

Os ultimos anos registraram expansdo acentuada, tanto no Brasil quanto no mundo, na gera-
cdo de créditos provenientes de projetos do setor de producao e conservacdo de energia. Na-
cionalmente, o setor de energia foi o segundo setor que mais gerou créditos de carbono em
2021, sendo responsavel por 23,4% do total de créditos gerados por projetos brasileiros. Além
disso, os créditos gerados pelo setor contribuiram para alavancar o crescimento do mercado
voluntario verificado no ultimo ano. Isso porque o volume de créditos emitido pelo setor em
2021 foi 5 vezes superior ao volume emitido em 2020 (Ecosystem Marketplace, 2021a).

Essa expansdo deve-se a dois fatores principais. Primeiro, o baixo custo de geracao desses
créditos sdo traduzidos em menores precos de venda em comparacdo aos precos dos crédi-
tos dos demais setores. O menor preco, portanto, impulsionou a demanda dos compradores
interessados na aquisicdo de créditos de menor custo para a neutralizacdo das suas emis-
sdes. Segundo, as principais registradoras passaram a ndo mais fazer o registro de novos
projetos de energia renovavel em diversos paises, incluindo o Brasil. Assim, essa restricdo
pode ter impulsionado a emissdo de créditos por projetos ja registrado enquanto eles ainda
podem ser convertidos em receitas (Banco Mundial, 2021).

Apesar de os principais padrdes ndo aceitarem mais o registro de projetos do setor de
energia renovavel devido a baixa adicionalidade dos créditos gerados por eles, alguns pa-
drdes ainda mantém a elegibilidade desses projetos. Esse é o caso do Global Carbon Council
(GCOQ), principal programa de compensacado voluntaria de carbono do Oriente Médio e Nor-
te de Africa. Embora ndo seja um padrao reconhecido pelo ICROA, em 2021 o GCC foi apro-
vado pelo Esquema de Compensacdo e Reducdo de Carbono para a Aviacdo Internacional
(CORSIA, do inglés Carbon Offsetting and Reduction Scheme for International Aviation). O
CORSIA é um mecanismo que exige que companhias aéreas adquiram créditos de carbono
para compensar parte das suas metas de reducdo de emissdes que ndo sejam atingidas por
meio da eficiéncia energética e uso de combustivel de baixo carbono (IETA, 2021).

Com a aceitacdo pelo CORSIA, o GCC se tornou um dos padrdes qualificados para oferecer
créditos de carbono para companhias aéreas para que elas possam alcancar as suas metas




de neutralidade climatica®. A partir de 2027, todas as companhias aéreas deverdo comprar
créditos de carbono para reduzir as suas emissodes, incluindo as companhias brasileiras. As-
sim, a auséncia de restricdes impostas pelo GCC a projetos de energia renovavel e a qualifi-
cacdo desse padrao pelo CORSIA configuram-se como importantes fomentadores da oferta
de créditos de carbono no mercado voluntario gerados por projetos do setor energético.

O surgimento e possivel ascensdo de novos padrdes de certificacdo de projetos e créditos
de carbono é uma resposta do proprio mercado. A valorizacdo dos créditos gerados no
setor de energia renovavel por parte de potenciais compradores levou a necessidade da
criacao de novas regras que permitissem o desenvolvimento desses projetos. Essa necessi-
dade foi particularmente impulsionada por paises cuja matriz energética ainda é muito de-
pendente de combustiveis fosseis, uma vez que o potencial de geracdo de créditos a partir
de projetos de energia limpa ainda é bastante elevada nesses paises.

Além disso, a preferéncia de parte da demanda por créditos gerados por esse setor deve-
-Se a0s Seus menores precos em comparacao aos créditos gerados nos demais setores. A
demanda por créditos de carbono, independentemente do escopo de atividade, é alta e
superior a oferta existente atualmente. Dessa forma, mesmo que inicialmente a demanda
tenha maior preferéncia pelos créditos provenientes de outros setores e que gerem mais co-
beneficios, a medida em que esses créditos sdo vendidos e tornam-se escassos no mercado,
a demanda se direciona para os créditos gerados pelo setor energético.

Sob a oética da oferta, apesar do baixo preco de venda dos créditos gerados por projetos de
energia, o custo de geracdo também é baixo. Entretanto, ainda que esses créditos sejam os
mais baratos, os precos estdo em ascensdo. Relato de proponente de projeto do setor indica
que entre setembro de 2020 e abril de 2021 o preco do crédito passou de cerca de US$ 1 pra
US$ 2. A expectativa desse proponente é de que o preco de venda do préximo lote de crédi-
tos a ser emitido ultrapasse US$ 4 por tCO_e. Assim, a baixa oferta atual de créditos contribui
para o aumento do preco dos créditos em todos os setores, incluindo o setor energético.

5 Os padroes elegiveis para o CORSIA sdo American Carbon Registry, Architecture for REDD+ Transactions (ART), China Gree-
nhouse Gas (GHG) Voluntary Emission Reduction Program, Clean Development Mechanism (CDM), Climate Action Reserve, Global
Carbon Council (GCC), Gold Standard e Verified Carbon Standard (International Air Transport Association - IATA, 2021).
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3. DESAFIOS GERAIS DO MERCADO
VOLUNTARIO DE CARBONO NO BRASIL

A partir do mapeamento do mercado voluntdrio de carbono nacional apresentado no
estudo “Mercado de carbono voluntario no Brasil: na realidade e na pratica” (Vargas
et al., 2022) e da interacdo com os principais atores que atuam ao longo do processo de
geracdo e comercializacdo de créditos no pais, foi possivel identificar e avaliar alguns dos
principais entraves que constrangem o seu funcionamento em geral.

Este estudo considera que os fatores limitantes para a expansao desse mercado no pais gi-
ram em torno de trés eixos prioritdrios: estrutural, técnico e cientifico-tecnoldgico.

} ESTRUTURAL
1. Incerteza juridico-regulatdria

No campo estrutural, um dos entraves do mercado voluntario de carbono é incerteza ju-
ridico-regulatdria. O que prevalece atualmente é uma estrutura descentralizada, em que a
autorregulacao é feita pelos principais padrdes internacionais de certificacdo de projetos e
créditos. Diferentemente do Mecanismo de Desenvolvimento Limpo (MDL), governado pela
Organizacdo das Nacdes Unidas (ONU), ndo ha governanca centralizada, mas sim varias
iniciativas lideradas pela sociedade civil e pelo setor privado (IETA, 2021).

Uma vez que as regras de participacdo variam conforme o padrdo que as determina, a re-
gulacdo nado é clara para todos os potenciais entrantes no mercado. Além disso, alteracdes
ndo antecipadas das regras de participacdo, como foi o caso das restricdes impostas por
algumas certificadoras quanto ao registro de novos projetos de energia renovavel, trazem
instabilidade para o mercado. Apesar dos requisitos rigorosos impostos pelos principais pa-
drdes internacionais de certificacdo, o mercado carece de uma regulacdo centralizada que
busqgue unificar os requisitos exigidos por esses padrdes. Tal regulacdo poderia resultar em
maior seguranca aos investidores ao garantir que os créditos sejam transacionados em uma
infraestrutura robusta e transparente.

Outro fator que potencializa a incerteza juridico-regulatoéria é a inseguranca relacionada ao
Projeto de Lei 528/2021, em tramitacdo. A regulacdo é controversa e ndo é apoiada de for-
ma unanime entre os participantes do mercado. Por um lado, considerando que o SBCE per-
mita que parte das obrigacdes da reducdo de emissdes setoriais possam ser compensadas
por meio da aquisicdo de créditos de carbono, como é feito em muitos mercados regulados
internacionais®, o mercado regulado brasileiro podera alavancar a demanda por compensa-

¢ European Union Emissions Trading System e California Cap&Trade Program, por exemplo.




cdes geradas no mercado voluntario (Prolo et al., 2021). Por outro lado, hd o receio de que a
regulacdo resulte em aumento de custos para a participacdo no mercado e em aumento da
burocracia e morosidade nos processos.

A medida que o mercado de carbono avance, serd necessario que o pais defina sua estraté-
gia para regular o setor e, assim, sinalizar o caminho para o avango.

2. Desconexao da oferta e demanda com a economia nacional

O segundo entrave estrutural do mercado voluntario diz respeito a relacdo entre o mercado
voluntario de carbono e a base produtiva da economia brasileira. Em especial, a relacdo en-
tre a demanda e a oferta de créditos.

Os ultimos anos experienciaram um aumento expressivo na demanda por créditos de car-
bono, impulsionada, principalmente, pelos compromissos de aquisicdo de compensacdes
assumidos pelo setor corporativo. Atualmente, cada vez mais empresas nacionais estao re-
correndo as compensacdes de emissdes para melhor se posicionarem em termos de respon-
sabilidade socioambiental diante dos seus clientes e investidores. Entretanto, a demanda
pelos créditos de carbono gerados pelos projetos nacionais é, maioritariamente, internacio-
nal. Alguns fatores contribuem para esse cenario.

Primeiro, a auséncia de regulacao nacional ndo favorece o aumento da demanda interna por
créditos. Em mercados regulados internacionais, como o European Union Emissions Trading
System e o California Cap&Trade Program, sdao transacionadas as permissdes de emissao
entre os setores que possuem metas mandatodrias de reducdo de emissdes. A regulacdo
vigente nesses mercados permite, entretanto, que uma parte das emissdes de fontes regu-
ladas seja compensada com créditos de carbono gerados por fontes ndo reguladas, como
os créditos gerados no mercado voluntario. Considerando que o SBCE venha a ser regulado
e que permita que parte das obrigacdes de reducdo de emissdes setoriais possam ser com-
pensadas por meio da aquisicdo de compensacdes, o mercado regulado brasileiro podera
se tornar uma significativa fonte de demanda por créditos de carbono gerados no mercado
voluntario nas proximas décadas (Prolo et al., 2021).

Segundo, uma vez que ndo existe um mercado nacional para a comercializacdo dos crédi-
tos gerados internamente, tais créditos sdo negociados em moeda estrangeira no mercado
internacional. Especificamente, sdo negociados em dodlar. Dessa forma, a demanda nacional
por créditos de carbono é altamente influenciada pelas variacdes cambiais. Em periodos de
desvalorizacdo cambial, os créditos tornam-se mais caros para os potenciais compradores
locais, o que desincentiva a aquisicdo das compensacodes.

Em relacdo a oferta, de uma maneira geral, © mercado voluntario de carbono nacional ainda é
pouco representativo, principalmente se comparado ao volume de créditos gerados por outros
paises. Ainda que seja o quarto pais com o maior volume de geracdo de créditos, esse volume
corresponde a apenas 7% do total de créditos gerados globalmente nesse mercado. A baixa re-
presentatividade estende-se, também, ao nimero de projetos registrados no pais. Atualmente,
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paises muito menores em termos territoriais, como Ruanda, Uganda e Quénia, tém maior niume-
ro de projetos registrados do que o Brasil (Berkeley Carbon Trading Project, 2022).

A analise do mercado voluntario brasileiro mostra que, em termos setoriais, a base econd-
mica desse mercado é bastante desconexa da base econdmica nacional como um todo. En-
qguanto a producédo brasileira é altamente dependente dos setores agricola e industrial, ob-
serva-se que esses setores sdo pouco representativos no mercado voluntario de créditos de
carbono - ainda que possuam elevado potencial para assumirem maior representatividade.

Para a ampliacdo do mercado de carbono voluntario global e nacional, sdo necessarias acdes
tanto do lado da demanda quanto do lado da oferta. Em relacdo a demanda, é necessario
maior pressao dos mercados consumidores, investidores e sociedade civil sobre o setor
empresarial para que ele se engaje cada vez mais nas estratégias de neutralidade climatica.
Assim, para potencializar a demanda, eles devem pressionar para que compromissos de
mitigacado feitos por empresas sejam fortalecidos e que as compensacdes sejam feitas por
meio da aquisicao de créditos de carbono de alta qualidade.

Do lado da oferta, é fundamental que o mercado se expanda para atender a demanda pre-
sente e, principalmente, futura por créditos de carbono. Cabe destacar, entretanto, que é
preciso garantir que a expansao da oferta seja capaz de manter a integridade ambiental das
compensacdes geradas. Isso implica na manutencdo da geracdo de créditos com rigorosos
critérios de adicionalidade, unicidade e permanéncia certificados por padrdes robustos e
gue maximizem os beneficios socioecondmicos e ambientais.

3. Sistema de trocas

O terceiro entrave estrutural é relacionado ao sistema de trocas entre ofertantes e deman-
dantes de créditos de carbono.

O arranjo atual de trocas no mercado voluntario é bastante informal. De acordo com o relato
de alguns proponentes de projetos nacionais, os compradores que desejam adquirir crédi-
tos em maior volume entram em contato diretamente com os proponentes para efetivar a
compra. Um dos fatores que tem forte influéncia sobre esse formato de comercializacéo é a
superioridade da demanda por créditos em relacdo a oferta disponivel. O baixo niumero de
ofertantes de créditos frente a oferta faz com que os créditos se esgotem antes mesmo de
serem disponibilizados para a venda nas poucas plataformas de comercializagcao existentes.

Um segundo fator que favorece a informalidade do encontro entre compradores e vendedo-
res € o aumento dos precos dos créditos verificado nos ultimos anos. Proponentes relatam
gue nos periodos em que os precos dos créditos eram inferiores aos precos atuais, o papel
dos brokers - atores intermedidrios na relacdo entre compra e venda - era mais representa-
tivo. Entretanto, com a escalada da demanda por créditos e, consequentemente, a escalada
dos precos devido a oferta ndo conseguir acompanhar a demanda, a intermediacdo dos
brokers se tornou menos financeiramente vidvel. Por conseguinte, a trajetdria ascendente
dos precos direcionou a demanda a buscar alternativas que reduzissem os custos de aquisi-




cdo, como buscar adquirir os créditos diretamente com os proponentes ao invés de adqui-
ri-los por meio de intermediadores.

Por um lado, esse formato de trocas diminui os custos de aquisicdo de créditos devido a au-
séncia de intermedidrios no processo. Por outro lado, a auséncia de um sistema centraliza-
do de comercializacdo dos créditos gerados nacionalmente dificulta o acesso do potencial
comprador a informacdes sobre o leque de projetos existentes. Como resultado, a oportuni-
dade do potencial comprador de escolher o tipo de crédito que deseja adquirir é reduzida.

4. Concentrag¢ao de mercado

O quarto entrave estrutural mapeado é resultado direto da dependéncia dos proponentes
a0s poucos agentes que participam do itinerario da geracdo de compensacdes de emissdes.
Além da pouca expressividade do mercado voluntario nacional frente ao seu potencial, ob-
serva-se que esse mercado € bastante concentrado. Nacionalmente, é baixo o niumero de
empresas desenvolvedoras de projetos com conhecimento técnico sobre o processo e com
credibilidade para implementar projetos com alta integridade ambiental.

O mesmo ¢ valido em relacdo ao niumero de empresas nacionais e internacionais que atuam
nas demais etapas do processo de geracdo de compensacdes. Sdo poucas as auditorias de
terceira parte independentes que validam projetos e créditos, e ainda menor o nimero de
padrdes de certificacdo reconhecidos internacionalmente que asseguram a qualidade dos
créditos gerados. O baixo niumero de empresas que atuam nas diferentes etapas do proces-
so de geracdo e registro de créditos pode ser refletido diretamente nos custos de elabora-
cdo e implementacdo de projetos.

5. Descolamento com a realidade

O crescimento acelerado do mercado de carbono nos ultimos anos provocou uma corrida
acelerada de investidores aos créditos de carbono. Por um lado, novos investimentos tém
o papel de fomentar o desenvolvimento das bases do mercado e a conversdo do crédito de
carbono em novo ativo. O risco, contudo, é que, ao se tornar um “ativo”, a funcdo do mer-
cado de carbono seja distorcida. Para que cumpra sua funcdo, é essencial que os créditos
de carbono gerados em projetos ou atividades sustentaveis e comercializados no mercado
sejam, de fato, utilizados pelo comprador ou, no linguajar técnico do setor, aposentados’. Se
os créditos se tornam uma moeda prdpria, cujo valor estd em sua “posse” e “circulacdo” — e
ndo em sua aposentadoria — ameacam romper com os propdsitos originais que motivaram
sua criacao em primeiro plano.

O crédito de carbono, em outras palavras, € uma moeda marcada para morrer em prazo
curto. Considerando o objetivo de contribuir para a mitigacdo climatica, a aposentadoria
do crédito é até mesmo mais importante do que a sua a comercializa¢cdo. Isso porque a
aposentadoria dos créditos requer que novos créditos sejam gerados para compensar mais

7 A aposentadoria do crédito se dé quando o crédito de carbono € efetivamente utilizado para compensar as emissées de GEE, isto
&, quando o crédito de carbono deixa de existir.
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emissdes. A Figura 5 apresenta o volume de créditos emitidos por projetos nacionais e apo-
sentados anualmente.

35 mihodes
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09 10” il 122 132 147 15” 16’ 17? 18’ 9 207 2r

Fonte: Elaboracado proépria a partir de dados extraidos da base de dados do Berkeley Carbon Trading Project (2022).

A Figura 5 mostra a lacuna entre o volume de créditos emitidos e aposentados anualmen-
te. Essa lacuna pode se dar tanto pelo menor volume de créditos vendidos em relacdo ao
volume emitido, quanto pelo menor volume de créditos aposentados em comparacdo ao
volume vendido. Considerando que a literatura e os proponentes de projetos consultados
destacam a superioridade da demanda por compensacdes em relacdo a oferta, é provavel
gue a lacuna entre emissdes e aposentadorias mostrada na Figura 5, ou pelo menos parte
representativa dessa lacuna, seja consequéncia da aquisicdo de créditos sem a efetiva com-
pensacao de emissdes.

Para fins de sustentabilidade climatica e ambiental, é fundamental que o crédito de carbono
ndo perca a sua finalidade original, que é a de compensar emissdes. Assim, idealmente, os
créditos de carbono adquiridos devem ser aposentados ao invés de se tornarem ativos pu-
ramente financeiros utilizados para fins especulativos.

O futuro do mercado voluntario também depende de qudo bem ele sera estruturado e gover-
nado. Somente garantindo a credibilidade e a integridade de todos os participantes do mer-
cado, tanto do lado da oferta quanto da demanda, haverd um mercado saudavel em funcio-
namento e em crescimento nos proximos anos (IETA, 2021). Desse modo, a prosperidade do
mercado so serd garantida se as partes interessadas se mantiverem em equilibrio, garantindo
impactos positivos sobre o clima, o meio ambiente e o desenvolvimento econdmico e social.

Figura 5: Emissdes e aposentadorias de créditos de carbono gerados por projetos nacionais.




Para maximizar a efetividade do mercado voluntario na entrega de beneficios relacionados
ao desenvolvimento sustentavel, os interesses publico e privado devem estar alinhados.
Diadlogos institucionalizados entre esses setores poderiam fomentar o entendimento dos
investidores sobre o papel desse mercado para a contribuicdo da mitigacdo climatica, bem
como sobre as suas potencialidades e restricdes (Garavito e Costa, 2021).

) TECNICO
1. Capacidade gerencial

O primeiro limite a expansao do mercado de carbono é técnico-gerencial. A partir das inte-
racdes com desenvolvedores de projetos, verificou-se que, em muitos casos, os produtores
rurais desconhecem o processo de geracdo e comercializacdo de créditos. Verificou-se que
a iniciativa para o desenvolvimento e implementacdo de projetos, em muitos casos, parte
dos desenvolvedores de projetos. Em relacdo a projetos florestais, por exemplo, os desen-
volvedores fazem a prospeccdo de areas que estejam sob risco de desmatamento. Havendo
viabilidade de implementacao de um projeto, os desenvolvedores propdem a formacao de
sociedade com o proprietario de terras para a implementacdo de um plano de manejo para
conter o desmatamento e gerar créditos de carbono. Dessa forma, a geracdo de compensa-
cdes acaba sendo orientada pelas empresas desenvolvedores de projetos.

A superacdo deste entrave poderia ser minimizada por meio do apoio publico, com a pro-
moc¢ado e ampliacdo dos servigos de assisténcia técnica. Além disso, parcerias com coope-
rativas e com o setor privado também podem se configurar como opcdes promissoras para
a difusao sobre informacdes a respeito de oportunidades relacionadas a comercializacdo
voluntaria de créditos de carbono.

2. Burocracias e morosidades

O segundo gargalo técnico é uma consequéncia direta do entrave estrutural relacionado a
baixa concorréncia de mercado. Dada a auséncia de uma regulacao centralizada que de-
termine as regras de participacdo no mercado, guem atualmente cumpre esse papel sdo
as certificadoras de projetos e de créditos. Sao elas quem determinam quais metodologias
cumprem os critérios para garantir a integridade ambiental dos créditos e, portanto, sdo elas
guem determinam quais metodologias sao aceitas para a elaboracdo de projetos.

A centralizacdo do mercado em torno de poucas certificadoras resulta, ainda, em dificuldade
para o registro de novas metodologias. Uma vez que os pedidos de analises de novas meto-
dologias sdo direcionados a essas poucas certificadoras, o processo de analise e aprovacédo
das metodologias submetidas torna-se moroso e atrasa o desenvolvimento de novos projetos.

As certificadoras determinam, ainda, o perfil dos projetos registrados por elas, dado que
nem todas registram projetos de todos os escopos setoriais. Como exemplo, das trés certifi-
cadoras com projetos registrados no Brasil, uma delas ndo registra projetos de conservacao
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florestal. Logo, considerando que o setor florestal é o que gera o maior volume de créditos
no pais, o registro de projetos florestais é direcionado para apenas duas certificadoras. Além
de serem poucas as certificadoras com projetos nacionais registrados, ha ainda o desequili-
brio de participacao no mercado entre elas. O Verra, por exemplo, é responsavel pelo regis-
tro de 92% dos créditos gerados internamente, o que demostra a centralizacdo do mercado
nacional em torno dessa certificadora.

) CIENTIFICO-TECNOLOGICO

O terceiro conjunto de entraves ao avanco do mercado voluntario de carbono é de natureza
cientifico-tecnoldgica. O avanco do mercado estd diretamente associado ao avanco do conhe-
cimento — das metodologias de medicdo e fixacdo de carbono no solo, bem como das novas
tecnologias de medicao e monitoramento das atividades geradoras de créditos de carbono.

1. Metodologia

Conforme exposto anteriormente, em alguns setores especificos hd hoje numero relativa-
mente estreito de metodologias adequadas a realidade produtiva brasileira. O caso mais
emblematico é do setor agropecudrio. Embora esse seja um setor com grande potencial
de abatimento de emissdes, as metodologias existentes ndo tém boa aplicabilidade em sis-
temas tropicais de cultivo, uma vez que utilizam fatores de emissdes que foram calibrados
para sistemas de producdo e tipos de solo de outros paises.

O problema da limitacdo de metodologias ndo é particularmente brasileiro. Hd uma onda de
iniciativas em curso em distintos paises para abrir as portas do mercado de carbono para a
agricultura. Essas iniciativas visam, sobretudo, viabilizar a comercializacdo de carbono es-
tocado no solo por meio da elaboracao de protocolos de mensuracédo, relato e verificacdo
(MRV). Um texto publicado pela Environment Defense Fund (Oldfield et al., 2021) resume
doze protocolos desenvolvidos ao redor do mundo relacionados ao carbono no solo. Paises
como Estados Unidos, Australia e Canada tém sido, até o momento, os principais desenvol-
vedores de metodologias para o setor agricola. Ainda que ndo aplicaveis a realidade do sis-
tema produtivo nacional, cinco destas metodologias ja sdo aceitas pelos principais padrdes
internacionais de certificacdo de créditos de carbono no mercado voluntario.

No Brasil, o desafio de elaborar metodologias ajustadas ao campo do pais também tem
motivado iniciativas importantes. A Bayer e a Empresa Brasileira de Pesquisa Agropecuaria
(Embrapa) estabeleceram cooperacado técnica para apoiar o setor agricola no mercado de
carbono. A parceria publico-privada busca, especificamente, desenvolver método cientifico
de afericdo dos estoques de carbono fixados no solo durante as etapas de producao do
setor. Adicionalmente, o Instituto de Manejo e Certificacdo Florestal e Agricola (Imaflora)
propds recentemente uma metodologia de pecudria sustentavel intensificada. A partir da
experiéncia da Imaflora com a empresas Pecuaria Sustentdvel da Amazdnia (PECSA), o Ins-
tituto submeteu uma metodologia para avaliacao e aprovacao do Verra.




2. Tecnologia

A necessidade de verificar a permanéncia de carbono capturado e estocado no solo requer
robustez do sistema de monitoramento e verificacdo. Entretanto, as metodologias de quan-
tificacdo do carbono no solo sdo, em geral, de elevado custo financeiro, o que resulta em
inviabilidade da quantificacdo. Dessa forma, além da promocao de boas praticas agricolas
de baixo carbono, para fazer com que a agropecuaria seja um setor com alta representati-
vidade no mercado voluntario, é fundamental tornar a medicdo de carbono mais barata e
mais escalavel. Conforme destacado acima, o avanco tecnoldgico caminha de maos dadas
com o desenvolvimento de novas metodologias. Logo, para viabilizar o avanco de novos
protocolos de MRV, é fundamental o desenvolvimento tecnoldgico.

Em sintese, a ciéncia da descarbonizacdo ainda estd em evolucdo. E necessario ampliar a
ciéncia nacional para desenvolver métricas e pardmetros que sejam compativeis com os
tipos de projetos com potenciais significativos de reducdo e remocdo de carbono da at-
mosfera. Todavia, desenvolver uma ciéncia robusta requer muito investimento em pesquisa
e desenvolvimento, o que ndo é trivial e nem barato. Ainda assim, a construcao cientifica e
tecnoldgica com robustez é fundamental para evitar a pulverizacdo do mercado em termos
de metodologias e tipos de projetos com baixa qualidade, e padrdes de certificacdo que ndo
tenham boa reputacdo internacionalmente.
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4. CONSIDERACOES FINAIS

o atingimento das metas do Acordo de Paris requer que cortes drasticos nas emissdes

globais de GEE sejam feitos em todos os setores e regides e que emissdes residuais
sejam tratadas por meio de remoc¢des. O aumento na demanda por créditos de carbono no
mercado voluntario verificado em anos recentes reflete a crescente pressdo sobre o setor
empresarial global para se engajar em esforcos de mitigacdo. Esse aumento acentuado, en-
tretanto, levanta uma série de preocupacdes sobre os impactos potencialmente negativos
das acdes nao coordenadas vigentes atualmente no mercado voluntario.

Embora a compensacdo das emissdes possa contribuir com a mobilizacdo de recursos fi-
nanceiros e com a reducdo dos custos gerais de mitigacdo, o movimento global em direcéo
as emissdes liquidas nulas gerou um debate crescente sobre o qudo importante deve ser
o papel das compensacdes na descarbonizacdo de longo prazo. De forma especifica, ha a
preocupacdo de que o setor empresarial utilize demasiadamente as compensacdes geradas
no mercado voluntario para atingir a sua neutralidade climatica. Em outras palavras, ha a
preocupacdo de que as empresas nao se esforcem o suficiente para reduzir as suas pegadas
de carbono e se tornem excessivamente dependentes do mercado voluntario.

H& um consenso crescente de que que os emissores de GEE devem priorizar o abatimento
das suas emissdes antes de recorrerem aos mercados de carbono. A Iniciativa de Metas
Baseadas na Ciéncia (SBTi, do inglés Science-based Targets Initiative) e os Principios de
Oxford para Compensacao de Carbono Alinhado ao Net-Zero (Oxford Principles for Net-
Zero Aligned Carbon Offsetting) orientam que a aquisicdo de compensacdes deve ser
complementar aos esforcos do setor empresarial de reducdo das suas emissdes como parte
das suas estratégias para atingir a neutralidade de carbono.

Nacionalmente, ndo hd uma estrutura institucional centralizada que monitore as atividades
dos projetos geradores de créditos de carbono no mercado voluntario. As informacdes so-
bre os projetos existentes estdo pulverizadas entre as diferentes plataformas de registro
dos padrdes internacionais de certificacdao e de plataformas de comercializacdo. Além dis-
so, os dados disponibilizados sobre os projetos por bancos de dados internacionais forne-
cem um panorama incompleto sobre esse mercado, uma vez que informacdes importantes,
como precos dos créditos e volumes transacionados, ndo sdo disponibilizadas para o publi-
co. Assim, a fragmentacdo do mercado, tanto em termos dados sobre ele quanto em termos
de regras de funcionamento, limita as operacdes e prejudica a sua transparéncia. Adicional-
mente, limita o desenvolvimento de pesquisas cientificas sobre a estrutura e a performance
do mercado voluntario de carbono no pais.

Na medida em que o conhecimento sobre o mercado é essencial para o engajamento dos
diversos setores, torna-se fundamental e imperativo ter regras harmonizadas e infraestrutura
para transferéncias de ativos de carbono em um mercado cada vez mais globalizado. Visando




assegurar mais seguranca juridica e integridade as comercializacdes voluntarias de compen-
sacdes de carbono, a Forca-Tarefa para Escalar os Mercados Voluntarios de Carbono (TSV-
CM) propde criar um conjunto de Principios Fundamentais de Carbono (CPP, do inglés Core
Carbon Principles); fomentar o desenvolvimento de solucdes de infraestrutura de mercado; e
estabelecer governanca internacional do mercado voluntario de carbono (IETA, 2021).

Em relacdo a governanca, a Forca-Tarefa anunciou a criacdo de um 6rgao que conduzird o
processo de elaboracao dos CCPs, definidos como um conjunto transparente e global de
padrdes e metodologias, para assegurar o mais alto nivel de integridade sobre as praticas do
mercado. Desse modo, espera-se que esse orgao estabeleca as diretrizes de elegibilidade em
relacdo aos CCPs para os padrdes de certificacdo existentes e para as auditorias de verifica-
cdo e validacdo de projetos de créditos de carbono. O 6rgdo pretende, ainda, desenvolver
um conjunto de padrdes juridicos para a geracdo de compensacdes e para contratos de tran-
sacdes comerciais dos créditos. Além disso, pretende definir uma classificacdo de atributos
adicionais ao carbono, permitindo a criacdo de tipologias diferentes de créditos (IETA, 2021).

Os compromissos de reducdo de emissdes de setores especificos tém o potencial de au-
mentar consideravelmente a importancia dos mercados voluntarios nos esforcos globais de
mitigacado. Esse é o caso do CORSIA, que estipula regras para a reducdo e compensacao de
emissdes no setor de aviacdo. Outros setores caracterizados por elevados desafios tecnolo-
gicos e/ou custos para a descarbonizacdo das suas atividades, como os de navegacao inter-
nacional e de fabricacao de cimento, também estdo considerando medidas setoriais como
as implementadas pelo setor de aviacdo (Prolo et al., 2021). Assim, esses setores configu-
ram-se como promissores componentes da demanda por créditos de carbono e a ampliacédo
da adocédo desse tipo de medida setorial podera fomentar a demanda por compensacodes
geradas no mercado voluntario (Seroa da Motta, 2020).

O crescimento das emissdes de créditos de carbono demonstra a importancia dos projetos
registrados no mercado voluntario ndo apenas para a reducdo das emissdes de GEE, como
também, eventualmente, para a geracdo de desenvolvimento socioecondmico nas comu-
nidades locais das areas de implementacdo dos projetos. Contudo, a elaboracdo e imple-
mentagdo desses projetos envolvem altos custos de transagdo, além de riscos e incertezas.
Em consequéncia, muitos proponentes em potencial deixam de desenvolver os projetos,
fazendo com que os custos, riscos e incertezas tornem-se barreiras para o crescimento do
mercado nos paises em desenvolvimento.

Apesar do seu potencial de contribuir para objetivos ambientais, climaticos e sociais, o mer-
cado voluntario de carbono nado &, por si sé, uma solucdo de longo prazo para a questdo cli-
matica. Ao invés disso, deve ser entendido como uma solucdo catalizadora na transicao para
um futuro de baixo carbono por fomentar os esforcos de mitigacdo para além da regulacao
e da acdo governamental (Kolmetz et al. 2021). Adicionalmente, o conhecimento gerado
pelos processos de desenvolvimento e implementacdo dos projetos, tais como custos de
abatimento, barreiras técnicas e regulatdrias, salvaguardas ambientais e sociais, e estraté-
gias de comercializacdo dos créditos, podem ajudar os governos a entender melhor as opor-
tunidades e desafios que sdo relevantes para a formulacdo de politicas (Streck et al. 2021).
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