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CAPITULO 12

O CREDITO DE DESCARBONIZACAO (CBIO) E SUA RELACAO
COM O MERCADO DE CARBONO

José Alex do Nascimento Bento'
José Eustaquio Ribeiro Vieira Filho?

1 INTRODUCAO

No mundo globalizado, o setor de transporte depende quase exclusivamente de
combustiveis derivados do petréleo. No entanto, o Brasil, um dos pioneiros e
grande influenciador de novas tecnologias nesse segmento, apresenta progressos
significativos na mudanca para alternativas energéticas de baixo carbono (Yeh e
Spetling, 2010).

As estratégias de mercado para redugao de gases de efeito estufa (GEE), sao,
em teoria, a abordagem economicamente mais eficiente para reduzir as emissoes de
gases poluentes e incluem taxas de carbono e mercado de crédito de carbono. Tais
instrumentos tém a capacidade de determinar o prego de carbono e, assim, incen-
tivar um amplo niimero de atividades com esse propésito (Yeh e Sperling, 2010).

Nesse contexto, o mercado de crédito de carbono se destaca como um ins-
trumento de politica que busca resolver problemas ambientais com o uso de
ferramentas econdmicas, sem que sejam adotadas medidas fiscais para cumprir
as metas de reducio de emissées de GEE, estabelecidas no Protocolo de Quioto
(firmado em 1997 e em vigor a partir de 2005), bem como metas especificas
obrigatérias ou voluntdrias criadas pelos préprios mercados de carbono regionais
e nacionais (Unido Europeia — UE), por exemplo, o norte americano e o chinés

(Godoy, 2017).

Recentemente, esses mercados, tanto o regulado quanto o voluntdrio, apre-
sentaram aumento nas transacoes de créditos de carbono desde 2015. O valor
total transacionado cresceu 34%, atingindo € 194 bilhées, com registro acumu-
lado de mais de 14.500 projetos de crédito de carbono. Além disso, geraram-se
quase 4 bilhdes de toneladas de créditos de carbono com destaque para o setor
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florestal, a maioria emitida por projetos de mecanismo de desenvolvimento limpo
(Scare et al., 2020).

No entanto, o mercado de carbono brasileiro ainda estd em estdgio inicial
e embriondrio.? Porém, observou-se evidéncia crescente nos niveis de atividade e
transagoes da experiéncia de um novo produto de carbono, precisamente o Crédito
de Descarbonizagao (CBIO). Por meio da politica RenovaBio, sugeriu-se que esse
comércio de commodities mitigaria as emissoes de GEE e auxiliaria as politicas
publicas ambientais (ICC Brasil e Waycarbon, 2021).

Embora a politica RenovaBio, baseada na experiéncia de combustivel de
baixo carbono, seja menos eficiente que o mercado de crédito de carbono, fica
evidente a sua eficdcia do ponto de vista da redugio de emissio de GEE no pais.
Além disso, configura-se agdo estratégica necessdria e especifica para o setor de
transporte e de energia.

O caminho da geragio e emissao de crédito de carbono é longo e complexo,
porém, as oportunidades potenciais em reduzir as emissdes de GEE sao extrema-
mente relevantes. Além de intimeros beneficios socioecondmicos, essa politica
busca garantir a sustentabilidade da cadeia produtiva dos setores-chave da economia:
industria, agropecudria e energia (ICC Brasil e Waycarbon, 2021).

Portanto, ao considerar a relevincia dos estudos sobre o tema, questiona-se:
qual a relagio entre a politica RenovaBio e o mercado de carbono? Para responder
a essa questdo, o capitulo visa analisar se a operacionalizacio do ativo ambiental
(CBIOs) é um mercado voluntdrio de carbono. Especificamente, apresentam-se o
desenvolvimento do mercado do ativo ambiental CBIOs, as informacées sobre
o surgimento dos mercados de carbono e o comparativo da regulagao das politicas
de carbono consideradas.

Além disso, a interagio de padroes de combustivel de baixo carbono com
outras politicas é uma omissio bastante recorrente na literatura. Desse modo,
estudar as relagoes de politicas distintas é importante para entender o efeito total
sobre os padrdes poluentes dos combustiveis e a sua eficicia em alcancar as redugoes
de emissoes de GEE.

Esta pesquisa tem cardter exploratério e bibliografico. Utilizaram-se dados
secunddrios e qualitativos da literatura, referentes ao estudo sobre a RenovaBio,
padrao para combustiveis com baixa emissao de carbono e mercado de créditos de
carbono. Para andlise das emissoes, preco e valor financeiro do mercado

de CBIOs no Brasil, foram utilizados dados da B3 para o periodo de abril de

3. H4 iniciativas nacionais para reduzir as emissées, usando mercados de carbono como instrumento: i) o projeto
Partnership for Market Readiness (PMR) Brasil, de 2016-2020; ii) a RenovaBio, a partir de 2019; iii) a Politica Nacional
de Pagamento por Servicos Ambientais (PNPSA), lancada em 2020, mas que ainda precisa ser requlamentada; e
iv) 0 Mercado Brasileiro de Reducédo de Emissdes, ainda em discussdo no Congresso Nacional para aprovagao.
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2020 a dezembro de 2022.% Ademais, as varidveis valor (correspondendo ao
montante negociado) e prego médio foram deflacionadas pelo Indice Geral de
Pregos-Disponibilidade Interna (IGP-DI), da Fundagao Getulio Vargas (FGV),
obtido no Ipeadata.’

No contexto das discussdes de mudangas climdticas, aprofundar o conheci-
mento da politica RenovaBio e aperfeicod-la é essencial. Este capitulo pretende
contribuir com a literatura apresentando a comparacio das duas distintas politicas
de carbono. Para tanto, os argumentos aqui apresentados estao divididos em mais
trés segdes, além desta breve introdugio. A segdo 2 apresenta o referencial tedrico
sobre o tema. Na secio 3, realiza-se a discussio dos resultados. Na segao 4, se-
guem as consideracoes finais.

2 REFERENCIAL TEORICO

Nas subsegoes a seguir, sio apresentados alguns dos principais trabalhos sobre a
RenovaBio e o mercado de carbono, sem ter a pretensao de esgotd-los. Vale ressaltar
que esses trabalhos sio importantes na medida em que orientam e justificam a
interagdo existente entre as referidas politicas de carbono.

2.1 Historico do padrao para combustiveis com baixa emissao de carbono e
a experiéncia brasileira — RenovaBio

A politica de padrées para combustiveis com baixa emissao de carbono visa redu-
zir a intensidade (intensidade de carbono ou carbon intensity — Cl) média de GEE
do setor de transporte. Tem como métrica as emissoes totais de carbono e outros
GEEs, expressadas como equivalentes de diéxido de carbono (CO,eq) com base
em seu potencial de aquecimento global, por unidade de energia do combustivel.
Além disso, consideram-se todos os GEE emitidos no ciclo de vida a partir da ex-
tracdo, do cultivo, da conversio do uso da terra, do processamento, do transporte,
da distribuicio e do uso do combustivel (Yeh e Sperling, 2010).

Essa politica foi adotada, primeiramente, no estado da Califérnia, nos
Estados Unidos, com normas, conceitos e procedimentos em conformidade com
a lei (Farrell e Sperling, 2007a). Iniciou-se o processo de adogio em 2008, com a
maioria dos regulamentos detalhados e finalizados em 2009, entrando em vigor

em 2010 (Carb, 2009).

Até 2020, os fornecedores de combustiveis deveriam reduzir as emissoes de gds
carbonico (CO,), mensurada pelos padroes médios de intensidade de carbono, para

4. Disponivel em: <https://www.b3.com.br/pt_br/>.
5. Disponivel em: <http://www.ipeadata.gov.br/>.
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um montante 10% menor que a emissao média em 2010° (Yeh e Sperling, 2010).
Para tanto, a intensidade de carbono ¢é calculada pela soma do total de GEEs emitidos
dos combustiveis, dividindo-se pela energia total do combustivel, ajustado pelo
indice de eficiéncia energética (Carb, 2009).

Para aumentar a adogio e estimular a inovagio, o padrao de combustiveis com
baixa emissio de carbono permite a negociagao e a comercializagao de créditos de
emiss3o. Assim, uma refinaria poderia, por exemplo, comprar créditos ou biocom-
bustiveis e energia elétrica para uso em veiculos. As empresas que conseguissem
produzir combustiveis alternativos de baixo custo e com baixo teor de carbono
seriam as mais beneficiadas. Por fim, a combinacio de mecanismos regulatdrios e de
mercado tornou o padrio de baixa emissio de carbono mais robusto e duradouro,
ao ser comparado a uma abordagem unicamente reguladora e mais aceitével e eficaz
do que no livre mercado (Farrell e Sperling, 2007b; Sperling e Yeh, 2010).

Diante desse cendrio, encontram-se os biocombustiveis como possibilidade
de seguranca energética, com vantagens econdmicas e ambientais, além da dispo-
nibilidade a partir de fontes de biomassa comuns (Ferreira e Passador, 2014). Os
biocombustiveis sdo fonte de energia renovével e se originam de vegetais, como
plantas, sementes e frutos. Por isso, também sdo chamados de agrocombustiveis.
Sdo combustiveis derivados de biomassas como cana-de-agtcar, oleaginosas,
biomassa florestal e outras fontes de matéria organica (Chaves e Gomes, 2012).

No caso do Brasil, os biocombustiveis, especialmente o biodiesel e o etanol,
constituem importante vetor de desenvolvimento para a economia brasileira, além
da notdria contribuicio ambiental e social (Ferreira e Passador, 2014). Na tentativa de
promover esse setor, o governo federal instituiu, em 2004, o Programa Nacional
de Producio e Uso de Biodiesel (PNPB), com énfase na inclusio social e no desen-
volvimento territorial para fomentar com sustentabilidade a utilizagdo e a produgao
de biodiesel, reconhecido como uma fonte limpa e renovavel de energia.

De acordo com a ANP (2022a), em 2014, dez anos apds a implementacio
do programa, a produgio bateu recordes significativos desde 2005, com a criagio da
Lei n® 11.097, que estabeleceu a obrigatoriedade de adigao de percentual minimo
de biodiesel ao 6leo diesel comercializado nas bombas de combustiveis de todo o
pais. Em 2021, a capacidade nominal de produgio de biodiesel era de cerca de
12,4 milhées de metros cibicos. Jd a produgio nacional foi de 6,8 milhoes
de metros ctibicos, o que correspondeu a 54,5% da capacidade total. Em comparagio
a 2020, a produgio de biodiesel foi 5% superior.

6. Os resultados confirmam que os padrdes de combustivel de baixo carbono reduziram as emissdes de diéxido de
carbono no setor de transporte da Califérnia em cerca de 10% (Huseynov e Palma, 2018).
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De acordo com a mesma fonte, em 2021, a produgio total de etanol registrou
queda de 8,3%, totalizando 30 milhdes de metros ctibicos. No entanto, a produgao
nacional de etanol anidro foi de 11,4 milhoes de metros cibicos, 11,6% maior
em relagao a 2020. A produgio de etanol hidratado diminuiu 17,4%, totalizando
18,6 milhoes de metros ctibicos, 62% da produgio nacional de etanol. Além disso,
cabe destacar que a taxa média de crescimento no periodo 2012-2021 foi de 3%
e 1,4%, para etanol hidratado e anidro, respectivamente.

Nesse contexto, a RenovaBio, instituida pela Lei n® 13.576, de 2017, veio
fortalecer e incentivar esses importantes insumos energéticos, que seguem o0s
objetivos descritos a seguir.

1) Contribuir para o atendimento aos compromissos do pais no 4mbito
do Acordo de Paris sob a Conven¢io-Quadro das Nagoes Unidas sobre
Mudanga do Clima (CQNUMC), buscando aumentar a participagao
de bioenergia na matriz energética brasileira para aproximadamente
18% até 2030.

2) Contribuir com a adequada relagio de eficiéncia energética e de
redugao de emissdes de GEE na produgao, na comercializa¢io e no uso
de biocombustiveis.

3) Expandir a produ¢io e o uso de biocombustiveis na matriz energé-
tica nacional.

4) Tornar mais competitivos os diversos biocombustiveis no
mercado nacional.

Essa politica energética apresenta os seguintes principios:

e analisar a participagio dos biocombustiveis, com énfase na
sustentabilidade industrial e na seguranca do abastecimento;

*  proteger o consumidor quanto a prego, qualidade e oferta de produtos;

* ecficdcia dos biocombustiveis em contribuir para a mitigacio efetiva de
emissoes de GEE e de poluentes locais;

*  contribuir para a geragio de emprego, renda e desenvolvimento regional,
bem como para a promogio da bioeconomia sustentdvel;

* aprimoramento da eficiéncia energética, com o seu uso em veiculos,
mdquinas e equipamentos; e

* impulso ao desenvolvimento tecnoldgico e a inovagao (Brasil, 2017).

Especificamente, com base na mesma fonte, sao considerados instrumentos
da RenovaBio os CBIO:s. Isto é, os CBIOs sio definidos como ativo ou commodity
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ambiental emitido por produtores e importadores de biocombustiveis, devida-
mente certificados pela Agéncia Nacional do Petréleo (ANP). Foram criados com
o objetivo de reduzir a emissao de carbono na atmosfera. Em contrapartida, os
distribuidores de combustiveis f6sseis possuirao metas anuais de descarbonizagao
calculadas pela ANP com base na propor¢io de combustiveis fésseis que comer-
cializam, e elas devem ser cumpridas com a compra de CBIO — cada um deles
equivale a uma tonelada de carbono que deixa de ir para a atmosfera. Além disso,
os CBIOs nao tém data de validade, mas podem ser aposentados, ou seja, retirados
do mercado. Desse modo, a cada ano, os distribuidores de combustiveis deverao
solicitar a aposentadoria de CBIOs de sua titularidade em quantidade equivalente
as metas de descarbonizacio que lhes foram estabelecidas. Em suma, incentivam a
produgao de biocombustiveis, a participagao de energia renovavel na matriz
energética nacional e contribuem para a redu¢do de gases poluentes com o menor
uso de combustiveis fésseis.

Ha regulamentagoes adicionais por meio do Decreto n° 9.888, de 2019, tratando
as metas compulsérias anuais para a reducio de emissoes de GEE com a cria¢io do
Comité RenovaBio, responsdvel por estabelecé-las. A Portaria n® 419, de 2019, expe-
dida pelo Ministério de Minas e Energias (MME), regulamentou o CBIO.

No processo de emissdo de CBIO, o produtor ou importador de biocombus-
tiveis deve possuir o Certificado da Producio Eficiente de Biocombustiveis, cuja

quantidade emitida depende do volume de biocombustivel produzido ou importado
de acordo com o cédlculo de sua Nota de Eficiéncia Energética-Ambiental (NEEA).

A NEEA é obtida pela diferenca entre a intensidade de carbono do combustivel
féssil substituto e a intensidade de carbono do biocombustivel, estabelecida no
processo de certificagdo, podendo ser representada pela seguinte equagio:

NEEA = [IC de base féssil] — [Resultado da RenovaCalc]” (1)

O grifico 1 apresenta a intensidade de emissoes dos principais combustiveis.
Observa-se o que pode ser denominado processo de descarbonizagao, caracte-
rizado pela substituicdo de combustiveis fésseis por combustiveis alternativos
menos poluentes. Ao comparar a gasolina (nosso benchmark para combustiveis
fésseis) com diferentes biocombustiveis (tais como etanol, biodiesel e biometano),
a gasolina é o mais poluente, emitindo 87,4 gramas de CO,eq por megajoule
(gCO,eq/M]). Os biocombustiveis emitem menos de 30 gCOzeq/M]. O M]J ¢
uma unidade energética mais adequada que o volume do combustivel em questio,
j& que a densidade pode variar com a temperatura.

7. Ferramenta de célculo da IC de biocombustiveis, disponivel em: <https://www.gov.br/anp/pt-br/assuntos/
renovabio/renovabio/renovacalc>.


https://www.gov.br/anp/pt-br/assuntos/renovabio/renovabio/renovacalc
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GRAFICO 1
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Fonte: ANP (2022b).
Elaboracdo dos autores.

O gréfico 2 compara a média da NEEA por biocombustiveis com a intensidade
de carbono da gasolina. Ao substituir o combustivel féssil pelos biocombustiveis, a
NEEA traduz o quanto de emissao de CO,eq ¢ mitigado. Portanto, ao substituir
a gasolina por etanol hidratado, etanol anidro, biodiesel e/ou biometano, hd a reducio
média de aproximadamente 59, 61, 66 ¢ 77 gCOeq/M] emitidos, respectivamente.

GRAFICO 2

Eficiéncia energética dos biocombustiveis

(Em gCO,eq/M))
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Fonte: ANP (2022b).
Elaboracdo dos autores.
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O grafico 3 apresenta, em termos percentuais, o potencial de mitigacio dos
biocombustiveis analisados. Para isso, dividiu-se a eficiéncia energética ambiental
desses tltimos pela intensidade de carbono dos combustiveis f6sseis. Verificou-se
que o potencial de mitigacio de poluentes foi de, aproximadamente, 67% (etanol
hidratado), 70% (etanol anidro), 76% (biodiesel) e 89% (biometano), compara-
tivamente a gasolina.

GRAFICO 3
Potencial de mitigacdo de CO,eq dos biocombustiveis comparativamente aos
combustiveis fosseis

(Em %)
88,5
75,7
673 69,7
Etanol Etanol Biodiesel Biometano
hidratado anidro

Fonte: ANP (2022b).
Elaboracdo dos autores.

A figura 1 apresenta resumidamente® o ciclo de vida do CBIO. Divide-se
seu fluxo em duas etapas: a primeira, no mercado primdrio, e a segunda, no
mercado secunddrio.

Na primeira etapa, o produtor ou importador de biocombustiveis solicita a
ANP a autorizacio da emissio do CBIO. E responsabilidade dela a andlise dos
lastros e a permissio. Com autorizacio deferida, o produtor entra em contato
com o escriturador’ para: i) solicitagao da emissio do CBIO sob a forma escritural;
e ii) registro das informagées do CBIO emitido na bolsa, ficando apto para as
negociagdes de compra e venda.

8. Mais detalhes disponiveis em Anbima (2020).
9. 0 escriturador é responsével pelo registro da emissao no ambiente da bolsa e, também, pela negociacao do CBIO
no mercado primario.
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FIGURA 1
0 ciclo de vida do CBIO
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Na segunda etapa, ocorrem os processos de compra e venda ou a solicitagao
de aposentadoria. Fica sob responsabilidade do custodiante, ou intermedidrio, o
cadastro do investidor, a confirmagio da parte e da contraparte no ambiente de
negociagao, a liquidagio fisica e financeira e o envio do pedido de aposentadoria
para a registradora. Por fim, o escriturador envia as informagées sobre os CBIOs
aposentados da parte obrigada e da nao obrigada e os relatérios periédicos.

2.2 Historico do mercado de carbono brasileiro

O mercado de carbono foi estabelecido apés o Protocolo de Quioto (1997) — preci-
samente em 2005. O programa europeu de comércio de carbono (European Union
Emission Trading System — EU-ETS), instituido por lei do Parlamento Europeu
em 2003, foi agdo pioneira, que procurou mitigar os efeitos das mudancas clima-
ticas e os seus efeitos adversos a nivel mundial (ICC Brasil e Waycarbon, 2021).

O mercado de carbono é um termo utilizado para expressar dois tipos
diferentes de comercializagio de ativos ambientais relacionados & emissio de GEE:
i) direitos de emissio de GEE (allowance) — referente a um sistema de comércio
de emissées (ETS); e ii) certificados de reducio de emissio de GEE (Certified
ou Verified Emission Reduction — CER/VER) — referente a um mecanismo de
compensacio (offser) (ICC Brasil e Waycarbon, 2021).

A partir dos tipos de comercializacao, derivaram-se dois tipos de mercados de
carbono. Primeiro, o regulado ou oficial (ETS), que vigorou a partir do marco regu-
latério do Protocolo de Quioto, com as metas para paises desenvolvidos até 2020.
Ademais, com o Acordo de Paris, observam-se as metas chamadas de Contribuicio
Nacionalmente Determinada (Nationally Determined Contributions — NDC).
Segundo, o mercado de carbono voluntdrio (ICC Brasil e Waycarbon, 2021;
Silveira e Oliveira, 2021).
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O mercado oficial é um sistema regulado, em nivel internacional, nacional
ou regional, orientado por meio de um marco regulatério, que estabelece um
limite mdximo de emissao de GEE (cap). Os agentes que emitem abaixo desse limite
podem negociar (trade) seus direitos de emissao (allowances) com os que emitem
acima do limite (ICC Brasil e Waycarbon, 2021). Para seu funcionamento,
desenvolveram-se trés mecanismos de flexibilizagao para comercializar créditos de
carbono: i) mecanismo de desenvolvimento limpo; ii) implementagao conjunta;
e iii) comércio de emissoes (Nahur, Guido e Santos, 2015; Michel, Kallweit e
Pfeil, 2016).

Segundo Godoy (2013), o mecanismo de desenvolvimento limpo determina
que os paises industrializados, para cumprimento da reducio de GEE, devem
investir em projetos que mitiguem suas emissdes nos paises em desenvolvimento.
J4 a implementagio conjunta diz que os paises desenvolvidos devem compensar
suas emissoes participando de projetos que geram créditos de carbono para serem
comercializados. Por fim, o comércio de emissdes permite que paises industria-
lizados negociem entre si os niveis de emissoes acordados no marco regulatério.

Os mercados voluntdrios sio opgoes diante das exigéncias e barreiras para
atividades no mercado oficial. Além disso, sdo sistemas nos quais nao hd limites
méximos de emissdo definidos por regulagao aos agentes. As metas de reducio de
GEE atendem a metodologias de determinados padrées, liderados, em geral, por
organizagdes nio governamentais (ONGs), que geram resultados de redugio de
emissio de GEE na implementagio de projetos (CPLC, 2022). Esses mercados
sao acessados por individuos, empresas e organizagdes, interessados em atingir
meta voluntdria corporativa ou individual com créditos gerados por meio de pro-
cessos certificados. Assim, os principais padrées do mercado voluntdrio sao Verra,

Gold Standard e Social Carbon,!® entre outros (CEBDS, 2020; CPLC, 2022).

Essa discussao se iniciou, nacionalmente, a partir da Conferéncia das Partes,
em sua 15* edi¢iao (COP-15), realizada em Copenhagen, em 2009. O Brasil forma-
lizou seu compromisso de reduzir entre 36,1% e 38,9% as emissoes nacionais de
GEE, projetadas para 2020, por meio de suas agoes de mitigagao (Brasil, 2021a).

A partir da evolugdo das negociagoes no 4mbito da COP-21, realizada em
2015, em Paris, tem-se a apresentagao da pretendida Contribui¢ao Nacionalmente
Determinada (intended Nationally Determined Contribution — iNDC), ratificada

10. A Verra gerencia o principal programa voluntario no mercado mundial de carbono, chamado Verified
Carbon Standard (VCS), que é o programa de crédito de GEE. Ele direciona o financiamento para atividades que
reduzem e removem emissdes, melhoram os meios de subsisténcia e protegem a natureza. O Gold Standard foi
estabelecido em 2003 pelo World Wide Fund for Nature (WWF) e outras ONGs internacionais com projetos que
reduzem as emissoes de carbono e contribuem para o desenvolvimento sustentavel. Por fim, a Social Carbon
desenvolve projetos de mudanca climatica, de forma a fortalecer o bem-estar social com consciéncia civica sem
a degradacdo dos recursos naturais. Disponiveis em: <https://verra.org/programs/verified-carbon-standard/#>;
<https://www.goldstandard.org/>; e <https://www.socialcarbon.org/>.
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https://www.goldstandard.org/
https://www.socialcarbon.org/
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em 2016 na COP-22 (realizada em Varsévia, em 2016) e revista em dezembro de
2020, consolidando a meta de redugio absoluta no agregado da economia de 37%
das emissoes de GEE em relagio aos niveis de 2005, com prazo de alcance até 2025,
bem como a redugao de 43% das emissoes de GEE em relaciao aos niveis de
2005, com prazo até 2030 (Brasil, 2021a).

Em 2021, durante a Ctpula do Clima, organizada pelos Estados Unidos, foi
defendido que o Brasil alcangaria a neutralidade climdtica até 2050 (Chiappini,
2021). Em paralelo a evolugio histérica da mitigagio das mudangas climdticas no
Brasil, encontraram-se iniciativas para reduzir as emissoes de GEE, tendo os mercados
de carbono como instrumento. Essas iniciativas foram: i) o Projeto Partnership for
Market Readiness (PMR) Brasil (2016-2020); ii) a RenovaBio (a partir de 2019);
iii) a PNPSA (langada em 2020, mas que nao foi regulamentada); e iv) o Mercado
Brasileiro de Redu¢io de Emissoes (ainda em discussio no Congresso Nacional
para aprovagao).

O projeto PMR Brasil, sob a coordenagio do Ministério da Economia e do
Banco Mundial, teve como objetivo discutir a precificagio de carbono como uma
ferramenta destinada a implementagio da Politica Nacional sobre Mudanga do
Clima (PNMC) no periodo p6s-2020. Esse projeto teria duragao de quatro anos
(2016-2020), sendo o mercado do tipo ETS (mercado regulado) o instrumento
mais indicado para o Brasil (World Bank, 2020). Com o término do projeto PMR,
o Brasil pretendia participar da Partnership for Market Implementation (PMI),
que buscava auxiliar os paises participantes a implementar instrumentos explicitos de
precificagio de carbono, alinhados as prioridades de desenvolvimento interno
(World Bank, 2019). No entanto, em 2021, o Brasil nio foi selecionado para
adesdo a0 PMI. Os motivos apontados foram a restri¢io orcamentdria do Banco
Mundial e que o Brasil nio estava adiantado na implementagao de um mercado de

carbono (EPE, 2021).

Em 2021, sob a Lei n° 14.119, o governo brasileiro instituiu a PNPSA, o
Cadastro Nacional de Pagamento por Servigos Ambientais (CNPSA) e o Programa
Federal de Pagamento por Servicos Ambientais (PFPSA), definindo conceitos,
objetivos, diretrizes, agoes e critérios para incentivar a conservagao das condigoes
ambientais dos ecossistemas do Brasil (Brasil, 2020; 2021b). Essa politica foi
aprovada, necessitando de regulamentagdes adicionais para garantir sua imple-
mentagio adequada as condigdes socioecondmicas, ambientais e técnicas existentes
no Brasil.

No mesmo ano, o Projeto de Lei (PL) n® 528/21 estabeleceu o Mercado
Brasileiro de Redu¢io de Emissoes (MBRE), que regularia as transagoes de cré-
ditos de carbono (Brasil, 2021c). A proposta ofereceria bases para o desenvolvi-
mento de um mercado voluntdrio de créditos de carbono, além da inclusiao de um
mercado ETS, em paralelo com a recomendagao do PMR Brasil. No entanto, esse
PL estd em andlise e serd votado na Cimara dos Deputados.
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Por fim, segundo Lopes ez al. (2015), entre as vantagens de implementa¢io no
Brasil de um modelo piloto de cap-and-trade, isto é, mercado regulado, estariam os
pontos a seguir descritos.

1) O posicionamento do Brasil ao lado de outros paises em desenvolvimento
que tenham implementado o modelo (ou estejam em processo de
implementagio de programas cap-and-trade pilotos).

2) A experiéncia no sistema de mercado cujas bases favoreceriam o
desenvolvimento, a consolidacio de novos mecanismos de mercado e

acordos no 4mbito da CQNUMC.

3) A redugio da dependéncia da demanda nacional por ativos de carbono
externos, para o caso em que existiria um mercado de carbono interno.

4) A criagio de incentivos para investimentos em novas tecnologias
relacionadas a uma economia de baixo carbono no pais.

5) O posicionamento do Brasil como um pais pioneiro na América
Latina na implementagio de um modelo cap-and-trade, possivelmente
tornando-se responsével pela negociacio de ativos de carbono na regiao,
eventualmente interligando-se com mercados de carbono vizinhos.

3 ANALISE DESCRITIVA DOS DADOS

Nesta anilise, utilizaram-se dados secundirios sobre o CBIOs, o mercado de
carbono e os precos do petréleo para descrever seus comportamentos ao longo do
periodo analisado. Além disso, verifica-se a relacio entre as politicas de carbono
que sao objetos deste estudo.

3.1 Panorama geral da RenovaBio

A tabela 1 apresenta a distribui¢io das emissoes de CBIOs por estados no periodo
de 2020 a 2022. Em 2020, foram emitidos 18,7 milhoes de CBIOs, evitando
a emissio do mesmo montante de GEE com a utilizagio dos biocombustiveis.
Em 2021, foram emitidos 30,8 milhées. Em 2022, por sua vez, foram emitidos
33,82 milhées de CBIOs, o que representou um crescimento de aproximadamente
10%, comparativamente ao ano anterior. Em termos regionais, os estados de Sao
Paulo, Goids e Minas Gerais, em 2022, foram os que mais emitiram CBIOs no
pais, com as quantidades de 12,32 milhdes, 6,24 milhoes e 3,41 milhoes de ativos
emitidos, respectivamente.
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TABELA 1
Distribuicao das emissdes de CBIOs por estados (2020-2022)

Estads Geuidodes  dendadey  deundsg  S0712020%9
Acre 0 0 0

Alagoas 48.195 232.083 312.696 34,73
Amazonas 0 0 0

Amapa 0 0 0

Bahia 282.773 629.335 707.790 12,47
Ceara 48.729 75.982 85.456 12,47
Distrito Federal 0 0 0

Espirito Santo 0 6.813 62.588 818,65
Goids 3.704.456 5.433.165 6.238.453 14,82
Maranh&o 50.464 128.689 176.218 36,93
Minas Gerais 1.882.786 3.026.487 3.406.069 12,54
Mato Grosso do Sul 2.075.974 3.128.523 2.653.883 -15,17
Mato Grosso 656.554 1.498.689 3.352.895 123,72
Para 0 29.827 68.115 128,37
Paraiba 107.098 191.118 240.275 25,72
Pernambuco 42.294 120.403 208.532 73,19
Piaui 25.676 40.291 43.777 8,65
Parana 1.005.331 1.890.281 1.679.318 -11,16
Rio de Janeiro 297.290 316.006 448.368 41,89
Rio Grande do Norte 0 19.826 65.335 229,54
Ronddnia 5.620 4.875 21.792 347,01
Roraima 0 0 0

Rio Grande do Sul 7271.710 1.280.104 1.463.982 14,36
Santa Catarina 0 0 0

Sergipe 0 0 0

Sao Paulo 7.596.888 12.496.272 12.318.495 -1,42
Tocantins 153.308 222.495 270.781 21,70
Total 18.711.146 30.771.264 33.824.818 9,92

Fonte: B3, 2022. Disponivel em: <https://www.b3.com.br/pt_br/>.
Elaboracdo dos autores.

Em relagao as metas de geracao de CBIOs atribuidas pela AND, verificou-se que,
em 2020, deveriam ser emitidas 18,7 milhées de unidades de CBIOs. No entanto,
ultrapassou-se a meta em 125,6%. Em 2021, a meta buscava emitir 24,9 milhées de
unidades e foi superada em 123,8%. Por fim, a meta estabelecida para 2022 almejava
a emissao de 36 milhdes de ativos, nao sendo atingida; conseguiu-se cumprir 94% da
meta estipulada.'

11. Disponivel em: <https://bit.ly/3VyKPiM>.


https://www.b3.com.br/pt_br/
https://bit.ly/3VyKPiM
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Os gréficos 4 e 5 apresentam o valor real transacionado e o comportamento
do preco médio real de CBIOs no periodo de junho de 2020 a dezembro de 2022.
Em 2020, os valores reais negociados foram de R$ 1,44 bilhao, com um preco
médio real de R$ 44,51. Em 2021, o montante chegou a R$ 2,2 bilhoes, resultado
que apresentou crescimento de 51,4%, com o preco médio real negociado de
R$ 39,11. Para tanto, em 2022, os valores negociados foram de R$ 6,9 bilhdes, com
preco médio real igual a R$ 99,74 (alta de aproximadamente 155%).

GRAFICO 4
Volume financeiro real diario negociado de CBIOs (jun./2020-dez./2022)
(Em R$ milhdes)
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Fonte: B3, 2022. Disponivel em: <https://www.b3.com.br/pt_br/>.
Elaboracdo dos autores.

No grifico 5, observou-se, em 2020, uma redugio ao longo dos meses ana-
lisados, passando de R$ 73,52, em junho, para R$ 38,39, em dezembro, com prego
médio de R$ 44,51. Em 2021, verificou-se uma trajetdria sem oscilacoes de
pregos, na qual o prego médio ao longo do ano foi de R$ 39,11. O desempenho
de 2022 apresentou um crescimento expressivo com média de R$ 99,74 durante
0 ano, tendo um valor mdximo observado de R$ 197,36 em junho.


https://www.b3.com.br/pt_br/
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GRAFICO 5
Preco médio em valores deflacionados (jun./2020-dez./2022)
(Em R$)
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Fonte: B3, 2022. Disponivel em: <https://www.b3.com.br/pt_br/>.
Elaboracdo dos autores.

E importante relacionar o preco do CBIO com o prego do carbono no mundo.
O gréfico 6 apresenta o preco médio no mercado internacional de carbono de
2006 a 2022. De maneira geral, ndo houve oscilagdes significativas de pregos ao
longo do periodo analisado. O preco médio em 2022 foi de US$ 22,63/ tCO.eq
no sistema de emissoes e de US$ 37,52/ tCO,eq no sistema com taxa de carbono.

Ao compararem-se os pregos do CBIO com o mercado de carbono, como
no ano de 2022, cujo prego real médio do CBIO foi de R$ 99,74, e considerando
a taxa de cAmbio anual para o ddlar americano em 2022 de R$/US$ 5,22,
calculou-se o prego equivalente em délar para o CBIO igual a US$ 19,11/tCO,eq.
Desse modo, observou-se que o CBIO se aproxima do sistema de comércio de
emissoes ou do mercado regulado de carbono, com preco médio, no mesmo

periodo, de US$ 22,63/tCO jeq.

O CBIO, ao incentivar a produ¢io de biocombustiveis e reduzir a inten-
sidade de carbono da economia, corrobora em um menor uso de combustiveis
fosseis. Dessa forma, fica clara a relagio de prego e emissio de CBIOs com o
preco internacional do barril de petréleo. O gréfico 7 apresenta os pregos spot do
petréleo Brent (US$/b), de 2006 a 2022.

12. De acordo com Banco Central do Brasil, disponivel em: <https://www3.bcb.gov.br/sgspub/localizarseries/
localizarSeries.do?method=prepararTelaLocalizarSeries>.


https://www.b3.com.br/pt_br/
https://www3.bcb.gov.br/sgspub/localizarseries/localizarSeries.do?method=prepararTelaLocalizarSeries
https://www3.bcb.gov.br/sgspub/localizarseries/localizarSeries.do?method=prepararTelaLocalizarSeries
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GRAFICO 6
Preco médio do carbono no mundo (2006-2022)
(Em US$/teq)
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Fonte: FGV (2022b).

Elaboracdo dos autores.

Obs.: Taxa de carbono é a atribuicdo de precos ao carbono por meio de uma taxa ou imposto sobre as emissdes de GEE,
enquanto o sistema de comércio de emisses determina um limite total do volume das emissdes de GEE em um ou mais
setores da economia.

GRAFICO 7
Precos spot do petréleo Brent (2006-2022)
(Em US$/b)
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Fonte: EIA (2023).
Elaboracdo dos autores.
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Ao longo do periodo analisado, observaram-se grandes oscilagdes no preco
do petrdleo. O inicio da década de 2000 foi marcado pelo boom de commodities,
sobretudo pelo crescimento chinés, elevando-se os pregos do petréleo. Em 2008, a
grande queda de preco foi determinada pela grave crise imobilidria norte-americana.
A partir de 2009, o prego do barril de petrdleo apresentou comportamento crescente
com a recuperagio da economia mundial. Entre 2014 e 2016, os precos cairam
significativamente em decorréncia do aumento da produgio da Organizacio dos
Paises Exportadores de Petréleo (Opep) e da resiliéncia da producio dos Estados
Unidos, que implicaram sobreoferta. Posteriormente a esse acontecimento, a for-
magio da Opep+ conseguiu estabilizar o mercado e recuperar os pregos nos anos
seguintes. Por fim, com a pandemia de covid-19 e desacordos entre produtores da
Opep+, ocorreu a queda dos precos em 2020. No entanto, os acordos de cotas e a
recuperagio pés-pandemia elevaram os pregos. 2021 foi marcado por desequilibrios
entre oferta e demanda de petréleo e saturagao da capacidade mundial de refino, o
que permitiu alavancarem ainda mais os pregos. O tltimo agravante foi o conflito
entre Ucrdnia e Russia, que provocou mais instabilidades e riscos geopoliticos,
levando os pregos de petréleo e seus derivados a novos recordes (EPE, 2022).

No Brasil, o petrdleo e seus derivados sao importantes fontes energéticas; entre
os combustiveis, o diesel e a gasolina sio os mais consumidos. Desse modo, o preco
do barril de petréleo afeta o preco no mercado de CBIOs. Ao compararem-se 0s
graficos 5 e 7, hd uma correlagio positiva entre esses dois precos. Em junho de 2022,
o prego real médio do CBIO alcangou seu maior valor (R$ 197,36), momento em
que o preco da gasolina também estava em patamares elevados (US$ 122,71/barril).
A partir do segundo semestre de 2022, o preco médio do CBIO recuou (R$ 86,53 em
dezembro), com estabilizagio do prego do petrdleo (US$ 80,92/barril).

Em relacio a descarbonizagio da matriz de combustiveis pelo uso de bio-
combustiveis, verificou-se que, em 2020, foi evitada a emissio de 37,1 milhoes
de tCO,eq. Em 2021, foram deixados de emitir 35,35 milhées de tCO eq. Por
fim, em 2022, foi evitada a emissao de 26,03 milhoes de tCO,eq (FGV, 2022a).

3.2 Relacao da RenovaBio com o mercado de carbono

O setor de energia enfrenta vérias regulamentagdes relacionadas 3 GEE. Isso
inclui tanto a tentativa de estabelecer o mercado de crédito de carbono brasileiro
quanto a padroniza¢ao das emissoes de carbono, por meio da RenovaBio. Apesar
disso, pelas experiéncias internacionais, essas duas politicas reduzem as emissoes
de GEE pela queima de combustivel do setor de transporte, alterando a demanda
total, o incentivo a producio e o consumo de combustiveis de baixo carbono.

Nesse contexto, hd davidas sobre o relacionamento entre essas duas politicas
de carbono, que visam a mitigagao da emissio de GEE. Os diferentes instrumentos
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utilizados por ambas afetam as partes regulamentadas, no entanto, de maneira bem
distinta. Assim, hd implicagoes importantes dos efeitos dessas politicas sobre con-
sumidores, refinadores de petréleo e produtores de combustivel de baixo carbono

(Holland, Hughes e Knittel, 2009; Chen ez al., 2014).

O quadro 1 compara os elementos de formulagio importantes de uma
padronizacio de emissao com o mercado do tipo cap-and-trade. Nota-se que as
politicas sao semelhantes.

QUADRO 1
Comparacao de politicas-padrdes de combustivel de baixo carbono com o mercado
de crédito de carbono do tipo cap-and-trade

Mecanismos Padrbes FJe combustivel Mercado cap-and-trade
de baixo carbono
Possui metas de redugdo de carbono e instrumentos para essa finalidade? Sim Sim
Determina as intensidades de carbono dos combustiveis? Sim Sim
Regulamenta um tipo de mercado de crédito? Sim Sim
Regulamenta diferentes combustiveis? Sim Néo

Fonte: Lade e Lawell (2015).

Ambas as politicas podem ser implementadas por meio de uma regulamen-
tagio baseada em quantidade ou preco, o que permite uma ficil comparagio.
Ha4 divergéncia apenas sobre os esquemas de subsidio fiscal equivalente adotado

(Yeh et al., 2016).

O mercado de crédito de carbono, geralmente o oficial, limita as emissoes,
envolvendo todos os paises assinantes do contrato de regulagao. Assim, em sua
abrangéncia, inclui as emissoes do setor de transportes, que sao contabilizadas por
uma parte reguladora por meio da compra de subsidios, permitindo as negociagoes
do direito de emissio (mercado ETS) (Yeh ez al., 2016).

Nesse mercado, o comércio de licengas impacta todos os tipos de combustiveis.
Isso se deve ao fato de as obriga¢des reguladas serem proporcionais a emissao de
GEE de cada combustivel. Desse modo, no mercado do tipo ETS, 0 aumento do
custo dos combustiveis derivados do petréleo é maior do que em combustiveis
de baixo carbono. Como resultado, acaba tornando esses tltimos mais atrativos,
tanto para produzir quanto para consumir (Yeh ez al., 2016).

No caso da politica de padronizacio da emissao, hd a especificagio de um
padrao de intensidade de carbono, que determina qual volume dos diferentes
combustiveis serd tributado ou subsidiado. Os combustiveis com altas emissoes
de CO eq geram déficits quando estao acima do padrao. Da mesma forma, com-
bustiveis com baixa intensidade de carbono geram créditos. Assim, essa politica
utiliza como instrumento impostos sobre combustiveis com emissoes acima do
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limite padrao e subsidia aqueles com emissoes abaixo. Além disso, o preco do
crédito se ajusta até o ponto em que os déficits e os créditos compensam um ao
outro. De modo distinto, no mercado do tipo ETS, o preco do crédito depen-
de do custo marginal, do combustivel utilizado para atender a regulamentacio,
do grau da comercializac¢io concedida as partes em termos de servicos banci-
rios, empréstimos e créditos de negociagdo e das restrigoes da prépria politica

(Yeh et al., 2016).

Pelas experiéncias internacionais, a politica sobre o padrao de emissio dos
combustiveis interage com outras politicas climdticas e energéticas, especifica-
mente o mercado de carbono do tipo ETS. Pode-se dizer que a interagio é do
tipo complementar. Logo, com uma taxa adequadamente projetada, no preco
do carbono ou no montante permitido de emissao de CO,, como a existente no
mercado do tipo ETS, ¢é possivel corrigir a ineficiéncia encontrada na politica
dos padroes de emissoes dos combustiveis. Portanto, esta tltima é considerada a
segunda melhor politica relacionada ao mercado de carbono.

Ademais, as duas politicas tém alvos e focos diferentes: a padronizacio das
emissdes nos combustiveis ¢ uma politica de cardter tecnoldgico e de longo prazo,
que incentiva tecnologias de baixo carbono no mercado, enquanto o mercado de
carbono do tipo ETS internaliza a externalidade das emissdes de carbono com
amplo alcance, incluindo questdes importantes, tais como tecnologia, comporta-
mento, resposta do sistema e compensagoes internacionais.

Portanto, nio existe uma resposta definitiva para o problema de pesquisa
levantado. As politicas estudadas se complementam e podem contribuir para o
desenvolvimento de ambas. Outras lacunas relevantes se apresentam. Na presenca
da RenovaBio, os combustiveis devem ser incluidos no mercado de carbono? Em
caso afirmativo, quando e como? Os créditos devem ser negocidveis entre o mercado
de carbono e a RenovaBio? Eles serio comercializados na plataforma da B3?
As respostas a essas perguntas ndo tém uma fundamentagio cientifica, jé que se
espera a implementagao do mercado de carbono brasileiro.

4 CONSIDERACOES FINAIS

A meta de reduzir as emissoes de GEE e o uso de combustiveis derivados do
petréleo requer uma gama de politicas e programas. Priticas como a descarbo-
niza¢do de combustiveis e a reducio do uso de veiculos que utilizam energia
nao renovavel sdo essenciais para mitigar a dependéncia de combustiveis de
alto carbono. Nesse sentido, a RenovaBio, vista como uma politica economica-
mente eficiente do tipo de padronizagio de emissio de baixo carbono, contribui
para a descarboniza¢io de combustiveis. Um dos pontos fortes é a maior flexi-
bilidade em relagio ao mercado de crédito de carbono regulado, aproveitando



284 ‘ Agropecuaria Brasileira: evolucdo, resiliéncia e oportunidades

mecanismos de livre mercado via negociagao de crédito e estimulando a inovagao
no setor de energia.

Pelo observado, com a criagio do mercado nacional de carbono, beneficios
podem ser trazidos tanto para o alcance da economia de baixo carbono quanto para
a RenovaBio, tendo como base a experiéncia internacional, a partir do Protocolo
de Quioto e do mercado ETS, desenvolvido na Europa. No Brasil, o CBIO vem
ocupando papel de destaque no que se refere a ativo de carbono, de modo a
garantir a competitividade do setor energético, mesmo em cendrios de baixa dos
precos do petrdleo e decréscimos nos percentuais de mistura obrigatéria dos bio-
combustiveis na gasolina. Ademais, o CBIO auxilia na implementagio do mercado
de carbono voluntdrio nacional.

A comercializagao de CBIOs no mercado aciondrio tem sido uma alternativa
efetiva para a reducio das emissoes de carbono e sua monetizagio. Desse modo, o
estabelecimento dessa sinergia entre a RenovaBio e o mercado de carbono nacional
seria um grande marco em favor da sustentabilidade e do crescimento verde,
beneficiando nio sé as geracoes futuras pelo enfrentamento das mudancas cli-
miticas, como também a populagio brasileira, pela geragao de emprego e renda.

Existem vdrias oportunidades de estudos para o entendimento e a eficdcia dos
combustiveis de baixo carbono. Cita-se o papel das politicas publicas nas inovagoes
tecnolégicas, no aprendizado da industria de biocombustiveis e na interagao desses
ultimos com outras politicas que mitiguem a emissao de carbono. No geral, os estudos
sobre padrées de combustivel de baixo carbono continuario a ter grande relevincia
para o desenho de politicas de carbono eficazes e eficientes nao apenas nos Estados
Unidos e na Europa, mas também para o desenvolvimento dessas politicas no Brasil.
Por fim, acredita-se que a implementagio do mercado de carbono nacional serd com-
plementar para a RenovaBio, e vice-versa. Nao hd motivos para ndo apoiar o desen-
volvimento de ambos, pois estdo na mesma diregao: a de mitigar a emissao de GEE.
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