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Apresentacao

O UK PACT (United Kingdom Partnering for Accelerated Climate Transitions) € um
programa que faz parte do compromisso do Reino Unido de combater as alteracoes
climdticas e estd no Gmbito da carteira do International Climate Finance (ICF). O pro-
grama é financiado pelo Foreign, Commonwealth and Development Office (FCDO) e
pelo Department for Energy Security & Net Zero (DESNZ). O UK PACT trabalha com
paises parceiros, apoiando-os na aceleragdo das suas transicoes para um cresci-
mento limpo. O programa é composto por trés componentes principais: The Country
Programme, Skill-Shares and Secondments, e o Green Recovery Challenge Fund.

Esta Ultima componente centra-se em projetos que maximizam as reducoes de emis-
soes em paises elegiveis para Official Development Assistance (ODA) em toda a
América Latina, Africa Subsaariana e Asia, com vistas a implementar e aumentar as
suas ambicoes de reducdo das emissoes de carbono, em linha com as suas Contri-
buicoes Determinadas Nacionalmente (em inglés, Nationally Determined Contribu-
tions, NDCs) e o objetivo de longo prazo do Acordo de Paris de 2015 para limitar as
alteracdes climdticas perigosas. Como, na sequéncia da pandemia de COVID-19, hd
uma tonica em projetos que reconstruam melhor e promovam um futuro mais verde
e resiliente, o Green Recovery Challenge Fund estd desenvolvendo um portfélio de

projetos ousados e inovadores que abordam desafios especificos de baixo carbono.

Jd no Gmbito nacional, a Secretaria de Economia Verde, Descarbonizacdo e Bioin-
dustria (SEV) foi criada pelo Decreto n® 11.427, de 02 de marco de 2023, no qual se
estabeleceu a estrutura regimental do Ministério do Desenvolvimento, Industria, Co-
mércio e Servicos (MDIC). Ela tem como competéncia propor, implementar e avaliar
politicas publicas que integrem estratégias de descarbonizacdo dos setores produti-
vos; fomentar a bioindUstria no pais; desenvolver as cadeias produtivas dos biomas
e da Amazonia e que incentivem e apoiem o desenvolvimento de negdcios que ge-
rem impacto social e ambiental. Para tal, a SEV atua dialogando com organizacoes
publicas e privadas envolvidas nos temas de meio ambiente, sociedade e governan-
ca para promover o avancgo regulatdrio e garantir condi¢coes para que a economia se

desenvolva de forma sustentdvel.

Ainda, a ICC Brasil, um dos capitulos nacionais da /nternacional Chamber of Com-
merce (ICC), vem buscando centralizar o setor privado na agenda do comércio inter-
nacional e todo seu ecossistema, e ampliar a representacdo do setor privado bra-
sileiro internacionalmente. Adicionalmente, a ICC Brasil produz conhecimento por
meio de projetos e iniciativas de advocacy, aproximando o setor privado dos érgdos
governamentais. Jd a WayCarbon, empresa global especializada em solugdes para
a transicdo para uma economia net-zero, utiliza conhecimento cientifico e de negd-
cios, aliados & tecnologia, para apoiar empresas e governos em estratégias de mu-
danca climdtica e sustentabilidade. Juntas, ICC Brasil e WayCarbon foram parceiras
em trés edigcbes do estudo Oportunidades para o Brasil em Mercados de Carbono.

Com a recente criacdo de um mercado regulado de carbono no Brasil, os atores ci-
tados acima se reuniram para compreender os melhores caminhos para a utilizacdo
de créditos de carbono como compensacoes, jd prevista desde o Projeto de Lei (PL)
182/2024, e suas implicagdes. Dessa forma, vem sendo desenvolvido o projeto “Su-
porte ao Governo Federal por meio da andlise de um framework do mercado de car-
bono no Brasil”, financiado pelo UK PACT - Green Recovery Challenge Fund, no qual
a ICC Brasil e a WayCarbon estdo apoiando a SEV e o Governo Federal no desenho
do mercado de carbono regulado, especificamente no que se refere a aceitacdo e

registro de compensacoes.

Assim, o objetivo deste projeto € apoiar a estruturacdo de um framework regulatdério
do mercado nacional de carbono do Brasil, fornecendo expertise técnica e insumos
para regulamentacdes posteriores a criacdo do mercado regulado que cubram pon-
tos ainda ndo definidos na Lei 15.042 de 11 de dezembro de 2024 e apoio a capaci-
tacdo e engajamento dos atores do Governo Federal sobre a inclusdo de créditos de
carbono no Sistema Brasileiro de Comércio de Emissoes (SBCE).

No Output 1 deste projeto, foi apresentado um compilado de entregas parciais que
embasa recomendacoes para o credenciamento de padroes independentes de cer-
tificacdo de carbono para aceitacdo de créditos no SBCE, escopos elegiveis, me-

todologias a serem aceitas, requisitos de qualidade e cobeneficios em projetos de

carbono. Jd o presente produto (Output 2 — 2.2 e 2.3), apresenta um levantamento
de como se dd a integracdo de unidades de compensacdo em sistemas requlados,
sua governancga e infraestrutura de mercado, andlises comparativas com o que foi
desenhado para o SBCE, conforme a Lei n° 15.042 de 11 de dezembro de 2024, e
recomendacoes para a estrutura do mercado regulado brasileiro.

Para tal, foi feito um estudo desses processos e da infraestrutura de mercado em
jurisdicdes selecionadas (Califérnia, Coreia do Sul e Unido Europeia). Identificou-se
que a configuracdo especifica de cada sistema delineia a abordagem das informa-
¢cOes que sao disponibilizadas pelas jurisdigoes. Por exemplo, a Coreia do Sul utilizar
compensacoes vindas de um padrdo de certificacdo nacional e a Califérnia se apoiar
em processos de padroes independentes de certificacdo para a geracdo das uni-
dades de compensacado, faz com que as informagdes encontradas sejam distintas.
Dessa forma, com o olhar de padronizacdo do conteddo, a fim de esclarecer pontos
que eram evidentes em uma jurisdicdo e ndo em outras e de aprofundamento para
além de documentos publicos, buscou-se complementar o conteddo deste produto

em reunioes bilaterais com representantes das respectivas jurisdicoes.

Foram feitas entrevistas com representantes do Emissions Trading System (ETS) da
Califérnia, onde foi possivel esclarecer diversos pontos sobre este sistema. Também
foram realizadas entrevistas com o representante da United Nations Framework
Convention on Climate Change (UNFCCC) que esteve presente no periodo em que
créditos do MDL foram usados no ETS da Unido Europeia e com a lider de equipe e
consultora chefe da Danish Business Authority, do Registro Dinamarqués de Comér-
cio de Emissoes, que faz parte do registro desde o inicio da sua implementacdo. Eles
esclareceram pontos especificos relacionados & interface entre os registros e duvi-
das sobre a estrutura do ETS da Unido Europeia. Por fim, foi realizada entrevista com
Catarina Vazado, revisora do ETS coreano, que trouxe contribui¢des valiosas para a
compreensdo do funcionamento deste. Dessa forma, embora este documento traga
secoes padronizadas com a mesma nomenclatura a fim de facilitar o entendimento

e a comparacdo entre jurisdicdes, o conteudo e nivel de profundidade de secbes ho-
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monimas difere de acordo com a configuracdo de cada sistema, a forma como seus
dados sdo disponibilizados e o acesso que foi possivel ter a representantes do ETS.

Adicionalmente, o estudo contou com uma ampla pesquisa ndo sé sobre a infraes-
trutura de mercado das jurisdicdes selecionadas, mas também sobre a originacdo,
registro e negociacdo de créditos bem como a experiéncia do mercado financeiro.
Todos esses elementos somados a experiéncia das jurisdicdes selecionadas trouxe-
ram insumos para andlise de configuragdo para o SBCE que baseou as recomenda-

¢cOes apresentadas neste produto.

Agradecimentos

Este relatdrio técnico € resultado de um intenso trabalho de coleta, andlise e inter-
pretacdo de documentos, além de didlogos com representantes de drgdos gestores
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do ETS coreano. Agradecemos também a todos que participaram e contribuiram até
agora com o projeto por meio de workshops, sessdoes de engajamento e reunioes

bilaterais.

Agradecemos também ao Governo do Reino Unido e ao programa UK Pact pelo

apoio financeiro.

Por fim, agradecemos, em especial, & equipe da Coordenacdo-Geral de Finangas
Verdes (CGFIN), Beatriz Soares da Silva, Demétrio Florentino de Toledo Filho e Laris-
sa Carolina Loureiro Villarroel, pela participacdo ativa como revisores do documento

e pelas contribuicdes importantes para o desenvolvimento do projeto.

Esperamos que as informacgdes fornecidas possam oferecer subsidios valiosos para
formuladores de politicas e para a sociedade em geral, em preparacdo para a regu-
lamentacdo do mercado brasileiro.
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Lista de acronimos

AG.4ER - Article 6.4 Emission Reduction

AAU - Assigned Amount Unit

ACR - American Carbon Regqistry

AEA - Annual Emission Allocation

AFOLU - Agricultura, Floresta e Uso do Solo

AOC - ARB Offset Credlt

API - Application Programming Interfaces

BIS - Bank for International Settlements

CAD - Climate Action Data

CAR - Climate Action Reserve

CARB - California Air Resources Board

CER - Certified Emission Reduction

CFTC - US Commodity Futures Trading Commission
CITL - Community Independent Transaction Log
CITSS - Compliance Instrument Tracking System Service
CO2 - Didxido de carbono

CRVE - Certificado de Reducdo ou Remocdo Verificada de Emissoes
CSEUR - Consolidated System of European Registries
CVM - Comissdo de Valores Mobilidrios

DEBS - Direct Environmental Benefits in the State
DESNZ - Department for Energy Security & Net Zero
DNA - Designated National Authorities

DOE - Designated Operational Entity

ECHA - Exchange Clearing Holding Account

ECSP - Exchange Clearing Service Provider

ERU - Emission Reduction Unit

ESD - Effort Sharing Decision

ETRS - Emission Trading Registry System

ETS - Emissions Trading System

EU ETS - European Union Emission Trading System

EUA - European Union Allowance

EUTL - European Union Transaction Log

FCDO - Foreign, Commonwealth and Development Office
FIX - Financial Information Exchange

FSB - Financial Stability Board

GEE - Gases de Efeito Estufa

HFC-23 — Trifluorometano

IC - Implementac¢do Conjunta

ICC - Internacional Chamber of Commerce

ICE - Intercontinental Exchange

ICF - International Climate Finance

IMF - Infraestrutura do Mercado Financeiro

I0SCO - /nternational Organization of Securities Commissions
ISIN - /nternational Securities Identification Number

ISO - International Organization for Standardization

ITL - /nternational Transaction Log

ITMOS - Internationally Transferred Mitigation Outcomes
KAU - Korean Allowance Unit

KCU - Korean Credit Unit

K-ETS - Korean Emissions Trading Scheme

KOC - Korean Offset Credits

KOP - Korean Offsetting Program

KRX - Korea Exchange

LULUCF - Land Use, Land-Use Change, and Forestry

MDIC - Ministério do Desenvolvimento, IndUstria, Comércio e Servicos
MDL - Mecanismo de Desenvolvimento Limpo

MIFID - Markets in Financial Instruments Directive

MRV - Monitoramento, Relato e Verificacdo

N,O - Oxido Nitroso

NDC - Nationally Determined Contributions

ODA - Official Development Assistance

ODS - Objetivos de Desenvolvimento Sustentdvel

OPO - Offset Project Operators

OPR - Offset Project Registry

ORS - Offset Registry System

OVV - Organismo de Verificacdo e Validacdo

PDD - Project Design Document

PL - Projeto de Lei

PPSR - Previous Period Surplus Reserve

RMU - Removal Units

ROC - Registry Offset Credit

SBCE - Sistema Brasileiro de Comércio de Emissoes

SEC - Securities and Exchange Commission

SEV - Secretaria de Economia Verde, Descarbonizacdo e Bioindustria
UE - Unido Europeia

UK PACT - United Kingdom Partnering for Accelerated Climate Transitions
UNFCCC - United Nations Framework Convention on Climate Change
VCS - Verified Carbon Standard

VCU - Verified Carbon Unit

WCI - Western Climate Initiative

Suporte ao Governo Federal por meio da andlise de um framework do mercado de carbono no Brasil

<6 >



U I:(é PACT ﬁ :,:Inedligguras Lnedch 3 adros

Apresentacao

Agradecimentos

Lista de
acronimos

2. Infraestrutura de mercado
em ETS selecionados

1. Processo de registro e sua governanca
em ETSs selecionados

3. Andlise da entrada de
compensacoes no SBCE

Referéncias
bibliogrdficas

4. Consideracoes finais

e recomendacoes Apéndice | Anexo | Anexo Il

1. Processo de registro e sua governanca em ETSs selecionados

Foram selecionados para andlise dos processos de registro de suas unidades de
compensacdo os ETS da Califérnia, Coreia do Sul e Unido Europeia. Apesar de, atu-
almente, ndo aceitar mais compensacgoes, a Unido Europeia teve experiéncia com a
entrada de offsets no seu ETS por certo periodo e teve que implementar processos
robustos para tal. Assim, acredita-se que a andlise dos processos da Unido Europeia
pode trazer insumos relevantes para as recomendacoes para o SBCE tal como ETS
que ainda aceitam compensacoes.

Para analisar os processos de forma completa, verificou-se desde quais tipos de
padrdes emitem os créditos que sdo ou eram usados para compensacoes nos ETS
até como é feita a integragdo com o registro do ETS para seu efetivo uso. Ainda, es-
tudou-se como sdo feitas as transacdes de unidades de compensacdo e o nivel de
transparéncia que os ETS trazem.

Para se compreender aspectos de governanca desses ETS, identificou-se o esforco
operacional e aspectos de organizagdo desses registros. Entre eles, os tipos de con-
tas de um sistema de registro para a negociagdo de créditos, cujo conhecimento é
fundamental para compreender como € feito em cada jurisdicdo.

Existem diferentes tipos de contas que um sistema de registro pode possuir para
lidar com cada etapa do ciclo de vida das unidades de carbono (créditos ou permis-
soes) nele incluidos. Essas contas podem variar entre as jurisdicoes, mas se mantém
razoavelmente similares em sua esséncia. Esse ciclo pode ser determinado por trés
etapas principais: criacdo (emissdo); transferéncia (alocagdo, leildo, conversdo, aqui-
sicdo e venda); e fim (cancelamento, exclusdo, devolucdo, restituicdo, aposentado-
ria). As contas podem ainda ser classificadas em dois tipos: contas de administra¢do
ou contas de depdsito.

As contas de administracdo geralmente sdo atribuidas & autoridade responsdvel
pelo registro e, no que diz respeito ao ciclo de vida, sdo utilizadas para a criagdo e o
fim das unidades. Sdo elas:

i. Contas de emissao: recebem as unidades emitidas pelo regulador antes de
transferi-los a conta de uma entidade participante do sistema;

il. Contas de devolugdo: recebem as permissdes entregues pelos participan-
tes de um ETS, equivalentes a quantidade de suas emissodes verificadas;

ili. Contas de exclusao e cancelamento: caso ocorra algum erro na manipu-
lacdo das unidades, como uma emissado acima do desejado, o excesso pode
ser transferido para essa conta a fim de ser cancelado e ndo contabilizado
dentro do sistema;

iv. Contas de seguranca (buffer): para administrar o risco de unidades ndo
permanentes, por meio de créditos reserva. Em algumas jurisdi¢cdes, como
California e Coreia, essas contas sdo utilizadas para reduzir o risco de ndo-
-permanéncia das emissoes evitadas ou removidas nos projetos florestais.

v. Contas de saida: registra todas as unidades que deixam o sistema, sendo
que o débito de uma unidade transferida para outro registro € creditado nes-

sa conta técnica.

Jd as contas de depdsito sdo atribuidas aos participantes dos mercados, podendo
ser regulados ou voluntdrios, e servem principalmente as operacoes de transferéncia
das unidades.

Contas de Depdsito - Mercado Regulado:

i. Contas de entregas de leildo: onde a autoridade responsdvel pelo mercado

destina as permissoes vendidas em leildes;

ii. Contas nacionais/jurisdicionais: caso seja necessdrio que administragdo
de uma jurisdicdo ou do pais mantenha unidades em sua conta;

iii. Conta da plataforma de comércio: vai existir se o comércio for centraliza-
do em uma plataforma, a depender de como as negociacoes devem ser liqui-
dadas no registro - diretamente nas contas dos participantes do mercado ou
na conta da plataforma de negociacgao;

iv. Conta de conformidade: para participantes com obrigacdes em um mer-
cado regulado que, ao destinarem unidades para essa conta, sinalizam sua
disponibilidade para cumprir com suas metas/obrigacoes;

v. Conta do operador: para entidades obrigadas ou incentivadas a partici-

par de um mecanismo de mercado;

vi. Conta do proponente do projeto: para os desenvolvedores de projeto que
recebem créditos emitidos com base nos relatérios de verificacdo do projeto.

»%J Contas de Depésito — Mercado Voluntdrio:
i. Conta de pessoas fisicas: para pessoas fisicas, se necessdrio;

ii. Contas de negociacdo: para corretoras, operadores e outros intermedid-

rios de mercado.

Suporte ao Governo Federal por meio da andlise de um framework do mercado de carbono no Brasil < 7 >
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O lancamento inicial das unidades em uma conta de emissdo € de responsabilidade do
administrador do sistema de registro ao receber um relato de verificacdo de um pro-
jeto, por exemplo, ou ao receber um arquivo automdtico com as permissoes alocadas
aos participantes de um ETS. Sendo assim, o sistema creditard a unidades na conta
(administrativa) de emissdo, a partir de um ndmero em série uUnico, e estabelecendo
um vinculo permanente destas com o projeto ou ETS que as gerou. A partir de entdo,
as unidades geradas podem seqguir por diferentes caminhos dentro da estrutura. Por
exemplo, elas podem ser creditadas na conta depdsito de um proponente de projeto
que gerou os créditos, ou podem ser destinadas & conta de leildo da jurisdicdo que
realizard a alocacdo de permissoes (PMR e FCPF, 2016).

As unidades podem ainda ser transferidas interna ou externamente. Nas transferén-
cias internas, a partir da requisicdo do ente que vai ceder as unidades, o sistema de
registro realiza a transferéncia da conta deste para a conta do ente que vai receber.
Jd as transferéncias externas podem ser realizadas por meio da estrutura de um hub
central, uma plataforma unica que consolida os diferentes sistemas de registros, como
acontecia com o registro da UNFCCC durante o Protocolo de Quioto; ou de ponto a
ponto (peer-to-peer) em um sistema de registro Unico, em que cada jurisdicdo admi-
nistra uma conta. Por meio do hub central, cada registro se comunica somente com o
hub e este realiza as transagdes. Ndo hd comunicacdo direta entre os registros. Jd na
estrutura de ponto a ponto, € necessdrio um didlogo entre os registros para a conclu-
sdo da transferéncia em ambos os sistemas. Nos dois casos as unidades sdo debita-
das da conta da parte cedente e creditadas na conta do cessiondrio, mantendo seu

numero de série Unico (PMR e FCPF, 2016). O processo € resumido na Figura 1.
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Figura 1: Transferéncia de unidades de carbono.
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Fonte: elaboracgdo prépria, com base em PMR e FCPF (2016).

1.1. Califérnia

O Programa de Cap-and-Trade da Califérnia foi estabelecido em 2012 e cobre 85% das

emissoes do estado, abrangendo os setores de indUstria, energia, transporte e edificios.
Na fase atual, ele permite que as entidades usem créditos para cumprir até 4% das
suas obrigacdes. Estes créditos devem ser gerados na Califérnia ou em outros estados
dos Estados Unidos, e emitidos pelo California Air Resources Board (CARB), drgdo que
regula e operacionaliza o sistema de utilizacdo dos créditos, ou gerados nas jurisdicoes
vinculadas (atualmente, apenas Québec) e emitidos pela autoridade correspondente.

O CARB também é responsdvel pelo desenvolvimento dos Protocolos de Compensacdo
do sistema, ou seja, as metodologias para a implementacdo de projetos de carbono e
geracdo de créditos, e, no momento, possui seis protocolos diferentes que englobam
0s seguintes tipos de projeto: projetos florestais; projetos de floresta urbana; projetos
de pecudria (sistemas de manejo de esterco); projetos de cultivo de arroz; projetos de
captura e destruicdo de metano na mineracdo; e projetos atrelados a substdncias que
destroem a camada de ozébnio.

Além das restricdes mencionadas anteriormente, outra exigéncia do programa € que
pelo menos 50% das compensacdes venham de projetos que proporcionem Beneficios
Ambientais Diretos ao Estado (em inglés, Direct Environmental Benefits in the State,
DEBS). Projetos localizados na Califérnia sdo automaticamente considerados como
fornecedores de DEBS. Os projetos de compensacdo implementados fora do estado
também podem resultar em DEBS, melhorando a qualidade e quantidade da dgua na
Califérnia ou reduzindo grandes incéndios florestais que possam afetar a qualidade
do ar no estado, por exemplo, mas devem comprovar esses beneficios com base em

evidéncias cientificas e nos dados de projeto.

O ETS da Califérnia é um sistema maduro, com ampla gama de informacgdes dispo-
niveis sobre o seu funcionamento. Aceita offsets em uma quantidade limitada, bus-
cando priorizar a integridade dos créditos. Além disso, possui parcerias com padroes
de certificacdo selecionados (Verified Carbon Standard, VVCS; Climate Action Reser-
ve, CAR; ou American Carbon Registry, ACR) que realizam o processo de registro,
validacdo e verificacdo de terceira parte (fazendo uso dos Protocolos de Compensa-
¢ao do CARB), ajudando a facilitar a listagem e verificagdo dos projetos.

Somente apds todo o processo de emissdo do crédito junto ao registro, o operador
do projeto pode solicitar a emissdo de créditos de compensacdo do CARB, solicitan-
do diretamente ao drgdo, que realizard uma revisdo completa de toda a documenta-
cdo do projeto e emitird os créditos de compensacdo do CARB, desde que os créditos
correspondentes sejam cancelados no registro original.

1.1.1. Processo de registro de créditos

O processo de registro de créditos para uso no Programa de Cap-and-Trade da Ca-
liférnia se dd em parceria com padroes de certificacdo de carbono, chamados de
Offset Project Registries (OPRs). Os OPRs fornecem experiéncia e a utilizacdo de
suas plataformas de registro, jd configuradas. Com isso, proporcionam uma primeira
camada de revisdo da integridade do projeto em termos de conformidade com os re-
gulamentos e com cada um dos protocolos. Atualmente, os OPRs parceiros incluem
American Carbon Registry (ACR), Climate Action Reserve (CAR) e Verra.

Os OPRs preparam relatérios mensais, fornecem informacgdes e se comunicam dire-
tamente com os desenvolvedores do projeto quanto aos prazos para emitir os crédi-
tos de compensacdo do registro (em inglés, Registry Offset Credit, ROCs). Os OPRs

também fornecem transparéncia ao publico sobre os projetos.

Os projetos, cujos créditos serdo usados para compensacdo dentro do mercado re-
gulado, devem ser desenvolvidos usando uma metodologia aplicdvel, ou seja, um
dos Protocolos de Compensacdo para Conformidade do California Air Resources
Board (CARB). Com o projeto desenvolvido seguindo a metodologia adequada, o
primeiro passo no processo de registro é o responsdvel pelo projeto, conhecido como
proponente ou, no caso do programa da Califérnia, Operador de Projeto de Compen-
sacdo (em inglés, Offset Project Operator, OPO) listar o projeto (ou seja, submeter as
informacodes e documentacdo do projeto), com um dos padroes de certificacdo, ou
OPRs, aprovados pelo CARB.

Uma vez que as informacgdes de listagem para um projeto de compensacdo tenham
sido enviadas, o OPR as revisard e o projeto serd listado no site publico do OPR. As
informacoes de listagem fornecem informacgodes gerais como tipo, metodologia, pro-

ponente, localizagdo e status do projeto.

Suporte ao Governo Federal por meio da andlise de um framework do mercado de carbonono Brasil < 8 >
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Com o projeto listado, o OPO deve monitorar, relatar e verificar as reducoes de emis-
soes de gases de efeito estufa (GEE) ou as remocoes alcancadas pelo projeto de
compensacdo. Apds a comprovacdo de satisfacdo dos requisitos regulatérios e con-
clusdo bem-sucedida da verificagdo, os créditos de compensacdo do registro (ROCs)
podem ser emitidos para o projeto de compensacdo no registro do OPR. Todo esse
processo ocorre junto aos OPRs. O CARB sé passa a ser envolvido a partir da solici-
tacdo de emissdo de créditos de compensacdo do CARB (em inglés, ARB Offset Cre-
dits, AOCs?), processo que serd explicado em seguida. O processo junto aos OPRs é
resumido na Figura 2.

Figura 2: Processo de emissdo de créditos nos OPRs parceiros
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Fonte: elaboragdo prépria

Dado que a regulamentacdo ndo aborda o uso de ROCs no mercado voluntdrio,
Ou seja, seu uso sem a necessidade de conversdo em créditos de compensacdo do
CARB (AOCs), este uso ndo é vetado. No entanto, € muito raro que os ROCs sejam
negociados no mercado voluntdrio, pois o valor de um AOC tende a ser considera-

velmente maior do que o do ROC, o que gera incentivos a conversdo.

1.1.2 Integracao ao ETS

Uma vez que o projeto tenha recebido ROCs, o proponente, ou operador, pode so-
licitar a emissdo de créditos de compensagdo do CARB (AOCs). Apds a solicitagdo
ter sido feita, o CARB conduz uma revisdo da documentacdo do projeto. Se a revi-
sd@o mostrar conformidade regulatéria e metodoldgica, os créditos de compensacdo
CARB podem ser emitidos apds o CARB receber a confirmagdo de que o OPR apo-

sentou os ROCs correspondentes em seu registro.

Apds a emissdo do AOC, as informacdes sobre o projeto de compensacdo para con-
formidade, incluindo o numero de créditos de compensacdo CARB emitidos por vin-
tage, ou seja, ano em que ocorreu a reducdo de emissdo ou em que o crédito foi emi-
tido, e status de invalidacdo (atestando se o crédito é vdlido), sdo disponibilizadas
publicamente na pdgina da web do CARB2.

Em resumo, as agdes do CARB envolvem: tornar publica a listagem do projeto que
solicitou a emissao de AOCs, revisar a declaracdo de verificacdo de compensacgdo
(em inglés, Offset Verification Statement) e determinar se os requisitos para emis-
sdo de créditos foram atendidos para, somente entdo, emitir os préprios créditos de
compensac¢do no Compliance Instrument Tracking System Service (CITSS) e notificar

os responsdveis pelo projeto.

E importante destacar, no entanto, que é responsabilidade do CARB emitir créditos
de compensacdo apenas para projetos que tenha determinado estarem em confor-
midade regulatdria, com base no processo de verificacdo como um todo e em qual-
quer informacdo adicional que possa ser disponibilizada a ele antes da emissdo. O
CARB ndo é obrigado a fazer esta determinacdo com base apenas na avaliacdo do
verificador sobre a conformidade regulamentar. Esta etapa final de checagem deve
garantir que apenas sejam emitidos instrumentos de conformidade (neste caso, cré-
ditos) considerados aderentes aos requisitos da Regulacdo (CARB, 2015a).

O processo de registro dos créditos de compensagdo para conformidade, no Progra-

ma de Cap-and-Trade da Califérnia € ilustrado na Figura 3.

Figura 3: Processo de registro de créditos no Programa de Cap-and-Trade da Califérnia
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1. O California Air Resources Board (CARB), por vezes, € abreviado apenas como ARB (Air Resources Board), por isso, os créditos emitidos pela entidade sdo chamados de ARB Offset Credits e, por isso, sdo abreviados como AOCs.

2. https://ww?2.arb.ca.gov/sites/default/files/2022-07/nc-arboc_issuance.xlsx

Ressalta-se que os AOCs sé podem ser usados dentro do mercado de conformidade;
as entidades registradas podem aposentar voluntariamente os AOCs, mas isso é raro.

1.1.3 Organizacao dos registros

Tanto os ROCs quanto os AOCs tém numero de série, nos respectivos registros (nu-
meros diferentes).

No caso dos ROCs, a Verra possui ambiente de registro separado daquele que redne
os créditos gerados por meio do Voluntary Carbon Standard (VCS) para os projetos

e créditos associados ao California Cap-and-Trade, como observado na Figura 4.

Figura 4: Registro de projetos de offset do Programa de Cap-and-Trade da Califérnia no site da Verra

Fonte: Verra.

O Climate Action Reserve (CAR) possui ambiente separado para os projetos gerados
a partir dos protocolos CARB. No entanto, diferentemente da VERRA, o CAR possui
um ambiente Unico de registro de créditos, utilizando o rétulo de ‘ARB Eligible’ para
identificar os créditos elegiveis ao ETS da Califérnia, como observado na Figura 5 e
na Figura 6, respectivamente.

Suporte ao Governo Federal por meio da andlise de um framework do mercado de carbono no Brasil
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Figura 9: Listagem de Emissdo de Créditos de Compensacdo CARB

Figura 5: Registro do CAR de '‘ARB Compliance Projects Figura 7: Registro de projetos do ACR
Fonte: California Air Resources Board.
Enquanto o CARB publica a listagem dos créditos emitidos, o registro das transacgdes
Fonte: American Carbon Registry. das unidades de conformidade do ETS acontece no Compliance Instrument Tracking

_ _ System Service (CITSS), uma plataforma acessivel exclusivamente aos participantes
Fonte: Climate Action Reserve.

do mercado.
Figura 8: Registro de créditos do ACR

Figura 6: Registro do CAR de ‘Project Offset Credits Issued’ O CITSS é um sistema de gerenciamento e rastreamento para contas e instrumentos
de conformidade emitidos por meio de programas cap-and-trade participantes da
Western Climate Initiative. O CITSS é administrado pela Western Climate Initiative,
Inc. (WClI, Inc.). Ele rastreia instrumentos de conformidade (permissdes e compensa-
coes de emissoes) do ponto de emissdo por governos jurisdicionais, até a proprieda-
de, transferéncia por emissores regulamentados de gases de efeito estufa e outros
participantes voluntdrios ou gerais do mercado, e até a aposentadoria final para
conformidade. A plataforma ndo é publica.

O CITSS fornece contas separadas para participantes do mercado manterem (Conta
Fonte: American Carbon Registry Holding) e aposentarem (Conta de Conformidade) instrumentos de conformidade e

. . participarem de transacoes desses instrumentos com outros titulares de contas.
Fonte: Climate Action Reserve.

Para que os AOCs sejam emitidos no registro do CARB, os ROCs corresponden-

tes sdo cancelados no registro do OPR (passam a integrar a listagem de créditos O CITSS € usado para:

OA ' Carbon Registry (ACR) també i rotul ifi je-
merican Carbon Registry { ) tambem possui rotulo especifico para os proje cancelados). Quando os AOCs sdo usados para compliance, a quantidade usada é _ _ .
e Registrar entidades participantes do Programa de Cap-and-Trade

da Califérnia;

t 2ditos (ROC itidos, b d Fi 7 Fi 8. : T : ,
0s e creditos s) emitidos, como observado na Figura 7 e na Figura listada na base publica (um arquivo Excel) do CARB na coluna do periodo de com-

pliance correspondente, como observado na Figura 9.
e Rastrear a propriedade de instrumentos de conformidade;

e Habilitar e registrar transferéncias de instrumentos de conformidade

Suporte ao Governo Federal por meio da andlise de um framework do mercado de carbono no Brasil < 10 >
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(AOCs e permissoes);
e Facilitar a conformidade de emissoes; e

e Apoiar a supervisdo do mercado.

Além disso, a seguir sdo listados outros tipos de contas existentes no CITSS, trazidas
pela Legislacdo Estadual da Califérnia, Tit. 17 - § 95831. As contas sdo divididas em
duas categorias principais: contas de entidades e contas de jurisdicdo e podem ser
criadas contas adicionais pelo Diretor Executivo do programa, caso seja necessdrio
(CALIFORNIA, 2019).

A. Contas de Entidades

l. Conta Geral (em inglés, General Account) ou Conta de Depdsito (em in-
glés, Holding Account): essa conta pode ser utilizada por qualquer entidade
registrada no CITSS, exceto por prestadores de servigcos de compensagdo
financeira (em inglés, exchange clearing service providers®). Ela serve para
que as entidades possam manter seus instrumentos de conformidade antes
da entrega e para que sejam alocadas as permissoes gratuitas para entida-
des do setor industrial. As transferéncias de rotina (compra/venda) de instru-
mentos de conformidade entre entidades ocorrem entre as Contas Gerais de

cada uma.

Il. Conta de Conformidade (em inglés, Compliance Account): essa conta é
atribuida apenas a entidades cobertas e aquelas que aderiram ao Programa
de Cap-and-Trade. Ela é utilizada para que as entidades possam entregar
seus instrumentos de conformidade para cumprir com seus cOmpromissos
no programa diante do Estado da Califérnia.

lll. Conta de Depdsito de Uso Limitado (em inglés, Limited Use Holding
Account): conta destinada apenas a concessiondrias de distribuicdo de ele-
tricidade e servem para a destinagdo de permissoes gratuitas recebidas por
essas entidades. As permissoes direcionadas para essa conta somente po-
dem ser enviadas para a Conta de Leildes da Califérnia (detalhada nas con-

tas de jurisdicdo a seguir).

IV. Conta das Camaras de Compensacdo (em inglés, Exchange Clearing
Holding Account): conta destinada para as organizagdes que participam
voluntariamente do Programa Cap-and-Trade para fornecer servicos de
compensacdo financeira. Essas entidades adquirem temporariamente os
instrumentos de conformidade com a finalidade de compensar transacoes
entre duas entidades registradas no programa.

V. Conta de depdsito de Alocacgdo Anual (em inglés, Annual Allocation
Holding Account): conta destinada as entidades reguladas elegiveis a alo-
cacdo direta de permissoes. As permissoes direcionadas para essa conta

somente podem ser enviadas para a respectiva Conta de Conformidade da

entidade regulada.

B. Contas de Jurisdicdo (administradas pelo Diretor Executivo do Programa)

I. Conta de Alocacdo (em inglés, Allocation Account): conta destinada ao

registro do numero de série dos instrumentos de conformidade criados.

Il. Conta de Leildo (em inglés, Auction Account): essa conta recebe as
permissoes que serdo vendidas nos leildes e serdo destinadas ds contas de
entidades.

lll. Conta de Aposentadoria (em inglés, Retirement Account): essa conta
deve receber os instrumentos de conformidade das contas de conformida-
de de entidades ou de alguma conta de jurisdigdo, se for necessdrio, para a

aposentadoria permanente.

IV. Conta de Reserva para Contencdo de Precos (em inglés, Allowance
Price Containment Reserve Account): conta para a destinacdo das per-
missoes a serem utilizadas como reserva para a contengdo de precos.

V. Conta de Seguranca Florestal (em inglés, Forest Buffer Account):
conta para a destinagcdo de permissoes a serem utilizadas como reserva
no caso de reversoes, intencionais ou ndo, dos créditos gerados a partir
de atividades florestais. A Forest Buffer Account é um mecanismo geral de

seguro contra reversoes ndo intencionais (por exemplo, perda de estoque

3. Os prestadores de servigos de compensacdo financeira atuam como uma contraparte central que se interpde entre as contrapartes de contratos transacionados em um ou mais mercados financeiros, tornando-se compradora de todos os

vendedores e vendedora de todos os compradores, assegurando assim a execugdo dos contratos em aberto.

de carbono de drvores devido a incéndios florestais, doencas ou surtos de
pragas) de créditos de compensacdo ARB (AOCs) emitidos para projetos

de compensacado florestal. Ao desenvolver o Forest Protocol, o CARB levou
em consideracdo o risco de incéndios florestais (e outras formas de pertur-
bacdo) para garantir a permanéncia das reducdes de emissoes resultantes
de projetos florestais aprovados. Com isso, exige que cada projeto florestal
contribua com uma parte dos créditos para esta conta. A contribuicdo anual
de um projeto é determinada com base em fatores de risco percentuais des-
critos no Forest Protocol, incluindo risco financeiro, riscos de gestdo, riscos
sociais e riscos de perturbacdo natural (incluindo incéndios florestais). Cada
projeto deve somar os fatores de risco aplicdveis ds suas circunstdncias
especificas, e o desconto percentual resultante determina o nimero de cré-
ditos reservados para a Forest Buffer Account. Normalmente, cada projeto
que recebe créditos contribui entre 17 e 19% de seus créditos totais para a
conta.

VI. Conta de Reserva Voluntdria de Eletricidade Renovdvel (em inglés,
Voluntary Renewable Electricity Reserve Account): conta para a qual
devem ser destinadas as permissoes inicialmente alocadas ao setor de
eletricidade, mas que ndo foram utilizadas devido a geracdo voluntdria de
energia renovdvel. Essas permissoes podem ser compradas por agentes ge-
radores, comercializadores ou mesmo usudrios finais de eletricidade, e des-

tinadas a essa conta para serem aposentadas voluntariamente.

VII. Conta de Depdsito para Programas de GEE externos (em inglés, Ex-
ternal GHG Program Holding Account): conta destinada a receber instru-
mentos de conformidade de outros programas de GEE reconhecidos pelo
CARB, para aposentadoria voluntdria por alguma entidade participante
desse outro programa.

VIil. Conta de Preco Mdaximo (em inglés, Price Ceiling Account): essa con-
ta recebe uma fracdo dos instrumentos destinados a conta de reserva de

contengdo de pregos, para posterior venda com prego mdximo.

Suporte ao Governo Federal por meio da andlise de um framework do mercado de carbono no Brasil < 11 >
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A Figura 10 resume o arranjo do uso de offsets no Programa de Cap-and-Trade.

Figura 10 - Relagdo entre os sistemas de registro do ETS e unidades de compensagdo no Programa de Cap-and-
-Trade da Califérnia
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Fonte: Elaboragdo prépria

Neste processo, (1) o CARB formula e determina protocolos (metodologias) para o
desenvolvimento de projetos que gerem unidades que poderdo ser aceitas no Pro-
grama de Cap-and-Trade. (2) O proponente de projetos submete seu projeto de redu-
cdo de GEE, que siga uma dessas metodologias desenvolvidas pelo CARB, a um dos
padroes de certificacdo parceiros. (3) Uma vez que o proponente tenha monitorado
e verificado o projeto, esse padrdo emite ROCs dentro de um ambiente de registro
proprio para essas unidades que serdo de propriedade dos proponentes de projetos.
(4) Os proponentes podem, entdo, solicitar a conversao dos ROCs em AOCs a partir
de uma revisdo documental do CARB. (5) As unidades, tendo sido aprovadas em
termos de qualidade e integridade, sGo convertidas em AOCs pelo CARB. Quando a
solicitacdo de emissdo é recebida pelo CARB, eles iniciam o processo de revisdo de
toda a documentacgdo do projeto. Eles analisam termos de conformidade com o pro-
tocolo, qualquer que seja ele, e a requlacdo. Uma vez que a revisdo é concluida, eles
solicitam que os ROCs sejam cancelados. O registro cancela esses ROCs e o CARB
emite os AOCs em 15 dias. (6) Essas unidades sdo transacionadas bilateralmente
para que entidades requladas pelo Programa de Cap-and-trade possam usd-las
para conformidade, e as transacoes de titularidade sdo registradas no CITSS.

1.1.4 Divulgacado de informacoes e transparéncia

Como abordado, os OPRs tém registro préprio que possui informacoes sobre os pro-
jetos e os créditos gerados no registro. As informacgdes que os trés OPRs apresen-
tam, em geral, para projetos e créditos, incluem:

Quadro 1 - Informagdes divulgadas pelos registros ligados ao Programa de Cap-and-Trade da Califérnia

Informacoes sobre os créditos

Informacoes sobre os projetos

ID do projeto (do OPR e do CARB) Data de emissado

Desenvolvedor do projeto Vintage

Quantidade de créditos emitidos
(divididos em projeto e conta buffer,
quando aplicdvel)

Proponente do projeto

Nome do projeto Titular da conta

Status do cancelamento para a

Tipo de projeto emissdio dos AOCs

Metodologia/protocolo (incluindo versdo)

Status do projeto (referente ao processo
de registro)

Datas de inicio e fim do periodo crediticio

Localizacdo

Certificacoes adicionais

Contribuicdo com os Objetivos de
Desenvolvimento Sustentdvel (ODS)

Organismo de Verificacdo e
Validacdo (OVV)

Datas de listagem e registro do projeto

Documentos do projeto

Site do projeto

Fonte: Elaboragdo prépria, com base em ACR, CAR, CARB e Verra.

Os AOCs tém sua listagem separada no site do CARB, que é publica, e traz informa-
coes similares as divulgadas pelos OPRs, com algumas particularidades como, por
exemplo, a contribuicdo com beneficios diretos ao estado (DEBS) e a quantidade de
créditos aposentados por periodo de compliance. O Quadro 2 apresenta as informa-
coes divulgadas pelo CARB.

Quadro 2 - Informagdes divulgadas pelo CARB

Informacoes divulgadas pelo CARB

ID de emissdo de créditos do CARB

ID do projeto OPR

Tipo de projeto

Se os créditos foram usados para conformidade ou compensacdo antecipada

Data de inicio do periodo de reporte

Data de término do periodo de reporte

Vintage

Quantidade de AOCs emitidos

Contribuicdo a conta de buffer florestal (quando aplicdvel)

Data de emissdo dos créditos

Periodo para invalidacdo (em anos)

Inicio do periodo para invalidacdo

Nome do projeto de compensacgdo

Operador do projeto de compensacdo

Organismo de verificacdo (OVV)

Estado onde o projeto estd localizado

Se o projeto fornece DEBS

Documentacdo para DEBS (se aplicavel)

Documentacdo do projeto
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Informacoes divulgadas pelo CARB

Créditos aposentados por reversdo intencional

Créditos aposentados voluntariamente

Créditos aposentados no 1° periodo de conformidade (Califérnia)

Créditos aposentados no 2° periodo de conformidade (Califérnia)

Créditos aposentados no 3° periodo de conformidade (Califérnia)

Créditos aposentados no 4° periodo de conformidade (Califérnia)

Créditos aposentados para conformidade em Quebec

Comentdrios

Fonte: CARB, s.d.

No entanto, como apresentado, o gerenciamento e o rastreamento dos créditos acon-
tecem no CITSS, assim como no caso das permissoes (allowances) do ETS, sendo
este um modelo de registro central.

A Regulacdo do ETS inclui também um mecanismo de invalidacdo que pode ser
acionado apds os AOCs terem sido emitidos. Embora o CARB tenha um processo de
revisdo rigoroso e multietapas antes da emissdo de créditos de compensacdo, infor-
macodes subsequentes podem resultar em uma determinacdo de que os créditos de
compensacdo foram gerados a partir de projetos que ndo estavam em conformida-
de com os requisitos aplicdveis.

O processo de invalidagdo busca garantir que a integridade ambiental do programa,
ou a contabilidade adequada das emissoes e reducoes de GEE, seja mantida caso,
posteriormente, identifique-se que um AOC ndo atendeu aos requisitos necessdrios.

Se for determinado que um AOC é invdlido apds sua emissdo, o CARB cancelard o
crédito no CITSS e o usudrio do crédito serd obrigado a substitui-lo por outro ins-
trumento de conformidade vdlido, se esse crédito tiver sido entregue e aposentado
para conformidade.

Se o AOC for invalidado, mas ndo tiver sido entregue e aposentado para conformi-
dade, o CARB ndo exige que o titular da conta substitua esse crédito de compen-
sacdo por outro instrumento de conformidade vdlido. No entanto, esse crédito de
compensacdo ndo fica mais disponivel para ser usado posteriormente ou negociado
com outro participante do mercado.

Esse mecanismo é visto como uma forma de incentivar que os compradores dos
créditos facam a devida diligéncia na busca de créditos que atendam a todos os

requisitos regulatdrios.

1.1.5 Transacoes de unidades de compensacao

A Regulacdo do Programa de Cap-and-Trade da Califérnia ndo estabelece um lo-
cal especifico, como uma bolsa, por meio do qual os instrumentos de conformidade,
incluindo créditos, devem ser comprados ou vendidos. Ela permite que o mercado
secunddrio estabeleca seus préprios locais sujeitos as regras do CARB que regem o

reporte de transferéncias.

As fontes cobertas podem adquirir créditos de compensacdo por meio do mercado
secunddrio, ou seja, comprando e vendendo compensacoes. Isso pode ser por meio
de uma bolsa ou por meio de uma negociacdo de balcdo entre duas partes. O Unico
envolvimento do CARB em tais transacdes é no reporte de uma mudanga na pro-
priedade. O termo “transacdo” significa um acordo entre entidades registradas para
transferir o controle de um AOC de uma entidade para outra, imediatamente ou em
uma data posterior (CARB, 2012).

Nem todas as transacoes de mercado secunddrio resultardo em uma mudanca de
controle. Por exemplo, contratos de derivativos podem envolver termos de liquida-
cdo financeira em vez da transferéncia de instrumentos de conformidade. O contrato
em si pode ser negociado apds sua origem, vdrias vezes. A Regulacdo € escrita de
forma que esses tipos de acordos contratuais sejam relatados ao CARB somente

quando o contrato resultar na entrega efetiva* dos instrumentos de conformidade a

um novo proprietdrio (CARB, 2012).

No CITSS, uma transferéncia de créditos de compensacdo de um proprietdrio para

4. No mercado de derivativos, existem contratos com e sem entrega efetiva (ou entrega fisica, como é mais comum no mercado financeiro). Com contrato com entrega efetiva significa que realmente existe a entrega do ativo negociado. Em
um contrato sem entrega efetiva, no entanto, apenas a liquidagdo financeira do contrato ocorre, mas ndo hd a entrega do ativo subjacente.

5. O servico é administrado pela Western Climate Initiative, Inc. (WClI, Inc.) e as responsabilidades do administrador de contas incluem o gerenciamento de contas, o rastreamento de instrumentos de conformidade, suporte ao usudrio, con-
formidade regulatdria, relatérios e documentacdo, seguranca e controle de acesso.

outro deve ser reportada por meio de uma “solicitacdo de transferéncia” enviada por
um representante de conta autorizado ao administrador de contas®. A solicitacdo é
necessdria para registrar uma transferéncia de instrumentos de conformidade entre
titulares de conta no sistema de rastreamento (CARB, 2012).

Todos os instrumentos de conformidade sdo identificados por numeros de série ex-
clusivos dentro do CITSS. A transferéncia de um instrumento de conformidade sig-
nifica a remocdo do numero de série de um instrumento de conformidade de uma
conta e a colocagdo em outra conta. Os numeros de série ndo estdo disponiveis para
os titulares da conta, apenas para a jurisdicdo administrativa, por questoes de segu-
ranca ligadas a desafios observados em outros sistemas, como o da Unido Europeia,

e o CITSS “move” os numeros de série para executar a transferéncia (CARB,2012).

Uma solicitagdo de transferéncia deve ser enviada ao administrador de contas por
dois representantes autorizados da conta que inicia a transferéncia (a conta “ori-
gem”). A solicitacdo de transferéncia deve ser confirmada por um representante da
conta que receberd os instrumentos de conformidade (a conta “destino”). Todas as
transferéncias de instrumentos de conformidade devem ser concluidas com o ad-
ministrador de contas dentro de trés dias corridos do envio inicial da solicitacdo de
transferéncia. O processo acontece da seguinte forma (CARB, 2012):

e O processo € iniciado pelo envio de uma solicita¢do de transferéncia no CITSS

por um representante da conta de origem ao administrador de contas do CITSS;

e Um representante diferente da conta de origem deve confirmar a solicitacdo
de transferéncia dentro de dois dias do envio inicial da solicitacdo de transferéncia;

e Um representante da conta de destino deve confirmar a solicita¢do de trans-
feréncia ao administrador de contas do CITSS dentro do tempo restante da janela de

trés dias que comeca quando a solicitagdo de transferéncia inicial é enviada;

e Se o Diretor Executivo do CARB determinar que a solicitacdo de transferéncia
e a transagdo para a qual a solicitagdo é enviada atendem aos requisitos requlatd-
rios, o Diretor Executivo instruird o administrador de contas a transferir os nimeros
de série dos instrumentos de conformidade adquiridos para a conta do comprador.
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Hd duas instdncias nas quais uma confirmacdo de solicitagdo de transferéncia por
um representante da conta de destino ndo é necessdria. A primeira inclui transfe-
réncias iniciadas pelo Diretor Executivo. O segundo caso envolve uma entidade que
deseja transferir instrumentos de conformidade de sua Conta Holding CITSS para
sua Conta de Conformidade. A transferéncia € concluida quando um representante
de conta envia a solicitacdo de transferéncia e um representante de conta diferente
aprova a solicitacdo de transferéncia (CARB, 2012).

A transferéncia da Conta Holding da entidade para sua Conta de Conformidade é
necessdria para o processo de aposentadoria dos instrumentos de conformidade no
CITSS, que segue os seguintes passos (CARB, 2012):

1. Uma entidade solicita uma transferéncia de instrumentos de conformidade
de sua Conta Holding para sua Conta de Conformidade. O Diretor Executivo atende
a essa solicitacdo.

2. Quando chega o momento de comprovacao de conformidade, a entidade co-
berta deve ter instrumentos de conformidade suficientes na Conta de Conformidade
para cobrir sua obrigacdo. O Diretor Executivo entdo transfere esses instrumentos
para uma conta conhecida como Conta de Aposentadoria. Uma vez na Conta de
Aposentadoria, os instrumentos de conformidade ndo podem ser transferidos e sdo
efetivamente aposentados.

3. O Diretor Executivo registra os numeros de série dos instrumentos apo-
sentados em um Registro Permanente de Aposentadoria disponivel publicamente.

1.1.6 Esforco operacional para o ETS®

A equipe de offsets do CARB conta com oito funciondrios em tempo integral e um
advogado quase em tempo integral e cobre a implementacdo e revisdo de projetos
para os quatro tipos de protocolos que possuem projetos desenvolvidos. No progra-
ma de cap-and-trade todo, sdo cerca de 37 funciondrios, entre equipe e geréncia. E,
adicionalmente, hd mais 16 a 18 funciondrios para a equipe e geréncia do monitora-
mento, relato e verificagcdo (MRV) e suporte legal.

Destaca-se que, nos primeiros anos de cria¢cdo do programa e desenvolvimento da

documentacdo, eles contavam com apenas entre quatro e cinco funciondrios e um
gerente.

Enquanto o foco do programa independente de certificacdo de carbono é a revisdo
da documentacado, para garantir que todos os prazos e elementos administrativos
do programa sejam cumpridos, e a realizacdo de uma revisdo mais superficial dos
aspectos técnicos, o CARB faz uma revisdo técnica, mais aprofundada, observando
como as linhas de base e os cdlculos de reducdo de emissdo sdo desenvolvidos e se

eles atendem a todos os requisitos necessdrios.

Assim, o verificador de terceira parte faz todo o trabalho em campo e o programa
independente de certificacdo de carbono faz uma revisdo mais detalhada dos re-
quisitos administrativos, dos prazos e de alguns dos aspectos técnicos, para que o
CARB nao precise se encarregar de tudo e possa focar em aspectos do projeto de
forma mais aprofundada. A ideia é garantir que existam trés checagens diferentes
no mesmo projeto antes que os créditos de compensacdo de grau de conformidade
sejam emitidos.

A revisdo do registro diminui os esforcos dispendidos pelo CARB, porque questoes
de nivel mais alto podem ser resolvidas antes de chegar ao CARB (por exemplo,
andlise do inicio do projeto, de questdes de conflito de interesses, de garantia de
conformidade dos verificadores, entre outros) para garantir que essa documentacgdo

esteja pronta para a revisao do organismo.

1.2. Coreia do Sul

O Sistema de Comércio de Emissdes da Republica da Coreia (eminglés, Korean Emis-

sions Trading Scheme, K-ETS) surge a partir dos compromissos climdticos assumi-
dos pelo pais a partir de 2010. O arcabouco que baseia o0 mecanismo de mercado,
no entanto, foi iniciado em 2012, a partir da Lei sobre Alocagcdo e Comércio de Per-
missoes de Emissdo de Gases de Efeito Estufa (Lei do ETS), e implementado a partir
do Plano Diretor do Sistema de Comércio de Emissdes e da Fase | do Plano Nacional
de Atribuicdo de Permissoes de Emissdo anunciados em 2014. O ETS foi iniciado em
1° de janeiro de 2015.

6. As informacées desta secdo foram obtidas por meio de conversas realizadas com funciondrios do California Air Resources Board (CARB), no Gmbito do projeto, nas datas de 6 e 26 de novembro de 2024.

As entidades reguladas sdo empresas com média anual de emissdes acima de
125.000 tCO,e nos ultimos trés anos ou uma empresa com um ou mais locais de ne-
gdcios com emissdes superiores a 25.000 tCO,e. O processo de conversdo de unida-
des de compensacdo é previsto pelo Artigo 29 da Lei do ETS e regulado pelo Decreto
Presidencial 33.913 de 2023 (REPUBLICA DA COREIA, 2023aq).

O processo se inicia na execucdo de projetos de carbono por parte de proponen-
tes de projeto e submissdo ao padrdo nacional de compensacdo (em inglés, Kore-
an Offsetting Program, KOP). Este padrao emite os Korean Offset Credits (KOCs),
que podem entdo ser usados para compensacdo voluntdria e para conformidade no
K-ETS, sendo convertidos em Korean Credit Units (KCUs), unidades de compensa-
cdo do K-ETS. As Reducoes Certificadas de Emissdes (em inglés, Certified Emission
Reduction, CERs), créditos do Mecanismo do Desenvolvimento Limpo (MDL) também
podem ser usados para compensac¢do no K-ETS, desde que passem, primeiramen-
te, pelo processo de conversdo em KOCs. A partir dai, seguem o mesmo processo
de KOCs a KCUs. Os requisitos para aceitacdo de KOCs e CERs foram discutidos no
Output 1 deste projeto.

O KOP, que gera os KOCs, possui uma estrutura de governanca que envolve a parti-
cipacdo de cinco ministérios, que avaliam as metodologias e projetos aceitos de seus
respectivos escopos, e do Ministério do Meio Ambiente, que gere o esquema de com-
pensacdo em geral. Quando um proponente de projeto submete um projeto através
do registro de compensacdo, o ministério responsdvel valida o projeto e, em seguida,
o Ministério do Meio Ambiente, agéncia competente, revisa-o novamente. Por fim, o
comité de certificacdo aprova o projeto e os KOCs podem ser emitidos pelo KOP.

Hd transagdo de KOCs entre proponentes de projetos e entidades reguladas e pos-
teriormente hd solicitacdo de conversdo de KOCs em KCUs. A conversdo de KOCs
em KCUs envolve a consideracdo e aprovacdo do governo (pelo Ministério do Meio
Ambiente) para evitar perturbacdes do mercado com um influxo excessivo de cré-
ditos de compensacdo no mercado regulado. Uma vez convertidos, os KCUs podem
ser reivindicados e negociados apenas entre entidades requladas pelo ETS e nao
podem ser convertidos novamente em KOCs. Na fase atual do K-ETS, foram intro-
duzidas limitacdes a emissdo e a conversdo dos créditos: a emissdo de KOCs deve

ocorrer dentro de dois anos a partir do periodo de reducdo das emissoes e a conver-
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sdo de KOCs em KCUs deve ocorrer dentro de cinco anos apds a emissdo do KOC.

Este processo de emissdo dos KOCs e da seguinte conversdo em KCUs é resumido

na Figura 11, abaixo.

Figura 11: Processo de geracdo de KOCs e conversdo em KCUs no K-ETS

Entidade
Regulada

Ministério

Proponente Proponente Entidade
de projeto de projeto Regulada do Meio

Ambiente

Compra KOCS
e solicita a

Execugdo —)  doprojeto —>»  VendeKOCS —Pi conversdo

do projeto e emissdo de KOCS
de KOCS em KCUS

v

Registro Uso de KCUS

> Emissdo —{ para conformidade
de KCUS
no K-ETS

Avaliagdo Conversdo
da Solicitacio | — ] de KOCs
de Conversdo em KCUS

Revisdo para garantia da integridade e qualidade dos KOCS |

Ministério do Meio Ambiente
Ministério do Meio Ambiente

Andlise de aplicagdo do projeto Proponente do projeto Auditoria

Recebimento da aplicagdo Ministério do setor Pedido para deliberar

Avaliagéo para validagdo Ministério do setor Aprovagéo para deliberar

Comité de Certificacdo
Ministério do setor

Auditoria de terceira parte

Revisdo e resposta a validagdo Proponente do projeto Resultado da deliberagdo

Resultados de validacdo Ministério do setor

LEGENDA:
KCU - Korean Credit Units
KOC - Korea Offset Credit

Proponente de projeto de carbono - Entidade regulada pelo ETS - Orgdos governamentais

Padrdo nacional de certificagéo Ambiente de registro - Orgdo independente

Fonte: Elaboracgdo prépria, com base em ADB (2018).

Jd no caso das CERs, elas precisam passar pela conversdo em KOCs para uso no
K-ETS, mas com a etapa adicional de primeiro terem que ser canceladas. Para a
conversdo de CER para KOC, ao solicitar a certificacdo, documentos comprovativos
relacionados ao histdrico de uso e cancelamento das CERs devem ser apresentados,
e o registro ocorre apds avaliacdo de drgdos gestores e andlise do comité de cer-
tificacdo. Os documentos necessdrios incluem, entre outros, o relatério original de
monitoramento e verificagdo, o resumo em coreano dos relatérios de monitoramento
e verificacdo, o histérico de uso do crédito e documentos de apoio relacionados ao
cancelamento (ADB, 2018).

Os processos de registro dos KOCs bem como a infraestrutura do ETS para insercao

de KCUs serdao detalhados nas se¢oes a seguir.

1.2.1 Processo de registro de projetos e créditos

O registro de KOCs é administrado e operado pelo Ministério do Meio Ambiente e é
organicamente vinculado ao registro de emissoes nacional, conforme o Artigo 30 da
Lei do ETS. A Autoridade Competente de cada setor pode aprovar os projetos apds
avaliacdo da viabilidade, consulta ao Ministro do Meio Ambiente e deliberacdo do
Comité de Certificacdo. A autoridade competente avalia a viabilidade dos projetos a
partir da avaliacdo dos seguintes pardmetros:

1. Se houve esforgos adicionais para reduzir os GEEs além do que pode ser

feito em condicdes normais de negdcios.

2. Se o efeito de reducdo dos GEEs através do projeto de reducdo dos GEEs

é sustentdvel a longo prazo.
3. Se a reducdo dos GEEs pode ser alcancada e quantificada.

Ndo hd limite minimo para a reducdo de GEE nos projetos. Os projetos com capaci-
dade de redugdo/fremocdo de GEE em até 100 tCO,e anuais sdo considerados de mi-
croescala e podem ser agrupados na submissdo da aprovacado, desde que ndo ultra-
passem 500 tCO.e. & projetos com capacidade de reducdo ou remocdo de emissoes
entre 100 e 3.000 tCO.e, sGo considerados de pequena escala e podem ser agru-
pados para a submissdo da aprovacdo, desde que o agrupamento ndo ultrapas-
se a reducdo/remocdo de 15.000 tCO.e anuais. Projetos com capacidade acima de
3.000 tCO,e anuais sdo classificados como projetos de reducdo geral (REPUBLICA
DA COREIA, 2023b).

O operador do projeto deve apresentar um pedido de homologacdo e um plano de
negdcios. O chefe da agéncia competente de cada setor deve, entdo, elaborar um
parecer de avaliacdo de viabilidade e notificar o operador externo que solicitou a
aprovacao no prazo de 30 dias a contar da data de recepcdo do pedido de aprova-
cdo ou da data de recepcdo dos documentos complementares alterados. No entanto,
se ndo for possivel notificar o requerente dentro desse prazo devido a circunsténcias
inevitdveis, o prazo serd prorrogado dentro do intervalo de 30 dias e o requerente
serd notificado do fato (REPUBLICA DA COREIA, 2023c).

7. A adicionalidade regulatdria visa analisar se o projeto j& ndo acontecia na auséncia de um mercado de carbono por requerimentos regulatdrios. A adicionalidade econémica, por sua vez, analisa se o projeto j& seria economicamente vidvel

sem o incentivo do mercado de carbono. Se o projeto j& fosse acontecer por requerimento regulatério ou se jd for vidvel economicamente, considera-se que o projeto ndo é adicional ao cendrio atual porque jd aconteceria na auséncia do

mercado de carbono.

A avaliacdo de adicionalidade dos projetos pode ser feita através da adicionalidade
regulatdria ou econdmica’. Projetos com uma reducdo de GEE prevista em até 60 mil

toneladas podem prescindir da avaliagdo de adicionalidade econémica.

Apds a conclusdo da andlise de viabilidade, o chefe da agéncia competente de cada
setor solicita a consulta do Ministério do Meio Ambiente, que deve responder em até
30 dias. O Ministério pode ainda dispensar a deliberacdo do Comité de Certificacdo
ou solicitar o Comité que revise os dados apresentados pelo projeto e notificar a
agéncia competente sobre o resultado.

Uma vez aprovado, a agéncia competente emite um certificado de aprovacdo. As
agéncias competentes de cada setor devem registrar os projetos aprovados e ge-
renciar o histdrico do registro comercial dos KOCs (REPUBLICA DA COREIA, 2023b).

Figura 12 - Fluxo de aprovacgdo dos projetos passiveis de emissdo de KOC

Ministério

do setor

Emissdo
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de aprovacdo T
Proponente Ministério Ministé.rio Comité
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do pedido de —> g abo aga; Od? aa Iod e > O Comité de
homologacéio e o) pqrece~r e a |C|9n§1 o) Certificacéio
do plano avaliacdo Comité de aprova?
P - de viabilidade Certificacdo?
de negdcios
LEGENDA:

Proponente de projeto de carbono

- Orgdo governamental

Fonte: Elaboracdo prépria, com base em Republica da Coreia (2023b).

>

Projeto néao
aprovado

Os detalhes relativos as normas e procedimentos para aprovacdo e cancelamento de
aprovacdo dos projetos sdo determinados em conjunto e anunciados pelos érgdos
responsdveis de cada setor. Sequndo o Decreto 33.913/2023, na submissdo para a

agéncia competente, os projetos devem apresentar as seguintes documentacoes:

Suporte ao Governo Federal por meio da andlise de um framework do mercado de carbono no Brasil < 15 >



U I:(-: PACT ﬁ Lnedliz(;;urus :’:Inedgsadros

Apresentacao

Agradecimentos

Lista de
acrénimos

2. Infraestrutura de mercado
em ETS selecionados

1. Processo de registro e sua governanca
em ETSs selecionados

3. Andlise da entrada de
compensacoes no SBCE

Referéncias
bibliogrdficas

4. Consideracoes finais

e recomendacoes Apéndice | Anexo | Anexo Il

1. Relatério de monitoramento de reducdo preparado por operador

comercial externo:

2. Relatdrio de verificacdo da agéncia de verificacdo;

3. Outros dados reconhecidos e divulgados pelo departamento
responsdvel pela certificacdo como necessdrios para a certificacdo
da quantidade de reducdo de GEE.

Se a quantidade certificada de reducdo de GEE de projetos se enquadrar em qual-
quer um dos seguintes casos, a autoridade competente de cada setor pode revogar

a certificacdo apds deliberacdo do comité de certificacdo:

e No caso de o montante de reducdo de GEE proveniente de atividades exter-
nas ser certificado através de meios falsos ou fraudulentos.

e Quando a quantidade de redugdo de GEE € gerada como resultado do cum-
primento das obrigacoes sob a Lei do ETS ou outras leis, ou quando a mesma
quantidade de reducdo jd estiver sendo utilizada em outros sistemas ou proje-

tos.

e Quando a quantidade de GEE aprovadas se tornarem invdlidas para a Con-
vencdo Quadro das Nagoes Unidas sobre a Mudanca do Clima e para tratados
relacionados.

e Quando é dificil dizer que a quantidade de reducdo de GEE nos projetos €
causada por esforcos adicionais além das atividades que podem ser realizadas
em condicdes normais de negdcios e ndo devido a revisdo de leis e regulamen-

tos, desenvolvimento tecnoldgico etc.

O drgdo de governo de cada setor deve registrar e gerenciar no Sistema de Registro
de Offsets (em inglés, Offset Registry System, ORS) gerido pelo Ministério do Meio
Ambiente a quantidade de reducoes de GEE dos projetos de compensacdo que fo-
ram certificados ou cuja certificacdo foi revogada.

No caso de projetos florestais, eles sdo certificados conforme o artigo 21 da Lei Re-
lativa & Manutencdo dos Sumidouros de Carbono. A solicitagdo para a certificacdo

dos projetos deve ser feita ao Servico Florestal.

1.2.2. Integracao ao ETS

A conversdo de unidade foi introduzida como o meio pelo qual o uso de compensacoes
dentro do K-ETS pode ser controlado e gerenciado. Isso significa que os entes regulados
do K-ETS podem comprar KOCs, utilizarem para compensacdes voluntdrias, armazend-
-los em suas contas, negocid-los ou solicitar sua conversdo para KCUs. O governo, por
meio da Autoridade Competente, o Ministério do Meio Ambiente, precisard considerar e
aprovar cada conversdo KOC-KCU para evitar interrupcoes de mercado com um fluxo
excessivo de unidades de compensacao (ADB, 2018). Em termos de registro, parece ser

o mesmo, o ORS, mas a unidade é convertida pela transferéncia de categoria da conta.

1.2.3. Organizacao dos registros

A Figura 13 apresenta a infraestrutura do ETS e como os registros de unidades

interagem.

Figura 13: Processo de registro de créditos no K-ETS
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Fonte: Adaptado de Yoo (2018).

Neste processo, (1) o proponente de projetos submete seu projeto de reducdo de
GEE que segue metodologias aceitas pelo K-ETS ao KOP ou (2) ao MDL. O MDL, por
sua vez, emite as CERs, que, para serem utilizadas no K-ETS terdo que ser subme-
tidas a conversdo em KOCs pelo KOP. (3) Estas unidades ficam no registro do MDL
e, para uso no K-ETS, proponentes de projeto deverdo solicitar a conversdo de CERs
em KOCs. (4) Para emissdo de KOCs e conversdo de CERs em KOCs, o proponente do
projeto envia os documentos dos projetos ao Ministério do Meio Ambiente coreano
para a revisdo documental para garantia de integridade e qualidade das unidades
a serem geradas passando por todo o processo detalhado nas Figuras 10 e 11 e,
com esta aprovacdo, hd emissdo de KOCs pelo KOP. (5) Os KOCs sdo entdo emitidos
tendo como proprietdrios os proponentes dos projetos que os geraram e ficam regis-
trados no ORS. (6) Esses KOCs sdo entdo transacionados na Korea Exchange (KRX),
bolsa de valores coreana, para entidades reguladas pelo K-ETS, mas, para serem
usadas para conformidade no sistema, precisardo ser convertidos em KCUs. (7) A
entidade regulada solicita entdo a conversdao ao ORS. (8) O ORS envia a solicitacdo
ao Ministério do Meio Ambiente que faz a conversdo de unidades. (9) O ORS muda a
classificacdo de KOC em KCUs em seu registro que (10) serdo registrados no registro
do K-ETS (em inglés, Emission Trading Registry System, ETRS) para conformidade
da entidade regulada proprietdria desta unidade.

Os participantes do mercado possuem cinco contas referentes aos créditos de com-
pensacdo (KOCs e KCUs) no ORS. As contas sdo espacgos virtuais, com numeros
identificadores Unicos, criados em nome do Ministério do Meio Ambiente e das em-

presas participantes do mercado.

p Conta Emissora (em inglés, Issuance Account): emite créditos certificados
de um projeto de compensacado (KOC) (1 conta independente por projeto).

P Conta de Depésito (em inglés, Holding Account): mantém os créditos
certificados (KOC) de um participante do projeto (1 conta independente

por participante do projeto).

P Conta de Cancelamento (em inglés, Cancellation Account): registra
o cancelamento de créditos de transferéncia de uma conta de depdsito
(administrada pelo Ministério do Meio Ambiente).

Suporte ao Governo Federal por meio da andlise de um framework do mercado de carbono no Brasil < 16 >
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P Conta de Offsets (em inglés, Offset Credit Account): contém os créditos
transferidos (KCUs) obtidos pelas Entidades Reguladas do ETS (1 conta
independente por entidade).

P Conta de Depésito Florestal (em inglés, Forest Deposit Account): reserva
uma determinada parcela das reducoes de emissoes de projetos florestais

para evitar a perda de CO, no setor florestal.

p Conta de
a transferéncia de créditos certificados obtidos por entidades reguladas

Transferéncia (em inglés, Disposal Account): gerencia

do ETS apds sua transferéncia de KCUs.

A KRX registra as negociac¢oes transferindo as unidades de propriedade. O ven-
dedor do KOC deve, entdo, solicitar a transferéncia do KOC no ORS e o comprador
deve verificar e aceitar essa transferéncia no sistema. Para que a conversdo dos
KOCs em KCUs seja realizada, a entidade regulada deve pedir a transferéncia do
KOC da Conta de Depdsito para a Conta de Transferéncia no ORS, que por sua vez
converterd, emitird e transferird o KCU para a Conta Offsets da entidade regulada
(YOO, 2018).

Figura 14: Processo de Conversdo de KOCs em KCUs

Fluxo de solicitacdo de conversdo de KOC em KCU
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Fonte: Elaboracdo prépria, com base em Yoo (2018) e KRX (2024).

1.2.4. Divulgacao de informacoes e transparéncia
O KOP divulga as seguintes informacoes (ORS, s.d.):

o Setor

e Subsetor industrial

« Nome da empresa

« Ano de implementacdo

« Créditos de compensacdo de emissdo emitidos (toneladas)

« Numero de registro

 Localizacdo

« Validade do periodo de certificacdo

» Metodologia aplicada

« Documentacdo de projeto

O status legal das Korean Allowance Units (KAUs) e dos KCUs ndo € explicitamente
referenciadonalLeido ETS de 2012 ou no Decreto Presidencial, de forma que ambos ndo
sdo completamente requlamentados pela lei do mercado financeiro. Com o propdsito
de prevenir a manipulacdo de pregcos de mercado, comércio desleal e regular a troca de
informacdes, o Artigo 22, pardgrafo 3 da Lei do ETS especifica que certas disposicoes

do “Capital Market and Financial Investment Business Act” se aplicam (ICAP, 2024).

1.2.5. Transacoes de créditos e unidades
de compensacao
Entes regulados pelo K-ETS, interessados em unidades de compensacao, KCUs,

para sua conformidade no sistema, irdo adquirir créditos, KOCs, de proponentes

de projetos por meio da Korea Exchange (KRX). O KOC, entdo, tem a sua nova

8. Os cddigos ISIN sdo atribuidos aos titulos para facilitar compensacdes financeiras e procedimentos de liquidacdo. Recentemente, alguns paises Europeus tém adotado ISIN como o seu principal identificador de valores mobilidrios e outros paises, como Canadd

e Estados Unidos o adotam implicitamente através de outro cddigo de negociagdo de ativos que pode ser relacionado ao ISIN. A aceitagdo universal dos ISIN € importante para alcancgar o objetivo do controle eletronico de trocas de compensacdes e liquidagoes,

sem intervencdo manual (ISIN, s.d.)

propriedade registrada no ORS. A partir dai, serd necessdria a conversdo de
unidade para uso no ETS.

Apesar de ndo serem regulamentados pela lei do mercado financeiro, os offsets
(KOCs e KCUs) s@o negociados em ambiente de bolsa, com Cédigos de Negociagdo
de Valores Mobilidrios Internacionais (em inglés, International Securities
Identification Number, ISIN)3, informacoes de precos de abertura e fechamento

didrios, bem como precos minimos e mdximos, e o volume de negociacdo.

A Figura 15 demonstra como as informacdes de listagem das permissoes

de emisssodes e créditos de compensacdo sdo disponibilizadas na KRX.

Figura 15: Informagdes de negociagdo das permissoes de emissdes e dos créditos de compensacdo (offsets) na
bolsa coreana

Fonte: Korea Exchange (KRX) (2024).

A KRX liquida as KAUs, os KOCs e os KCUs em conexdo com o Registro de Permis-
soes de Emissdo (ETRS) e o banco de liquidacdo para transacoes de vendas esta-
belecidas de acordo com o preco de compra e venda apresentado pelos membros
do mercado.
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1.3. Unidao Europeia

O sistema de comércio de emissdes da Unido Europeia (em inglés, European Union
Emission Trading System, EU ETS) é baseado no principio cap-and-trade, sendo
estabelecido em resposta a necessidade de reduzir as emissdes de gases de efeito
estufa e mitigar as mudancas climdticas a partir da Diretiva 2003/87/EC, estabe-
lecida em 13 de outubro de 2003. A Diretiva 2004/101/EC integrou os mecanismos
de flexibilizagdo ao esquema de comércio de emissdes da Unido Europeia, permi-
tindo o uso de Reducodes Certificadas de Emissoes (em inglés, Certified Emission
Reductions, CERs) e Unidades de Reducdo de Emissdes (em inglés, Emission Re-
duction Units, ERUs) para cumprir metas de reducdo.

A primeira fase do sistema foi implementada em 2005, abrangendo apenas o setor
de energia e algumas industrias. Desde entdo, o EU ETS passou por vdrias reformas e
expansoes, incluindo setores como aviacdo e transporte maritimo, estabelecendo um
mercado de carbono que visa promover reducoes de emissoes de forma eficiente e eco-
némica. Desde 2005, operadores puderam usar CERs, e, a partir de 2008, ERUs, respei-
tando limites e obrigacdes de suplementaridade do Protocolo de Quioto. Esses créditos
eram chamados de Unidades de Quioto no Registro da Unido Europeia. Os participantes
do ETS podiam usar, até 2020, parte desses créditos para cumprirem suas obrigagoes
requlatdrias, de acordo com algumas restricdes qualitativas e quantitativas:

Restricoes qualitativas — ndo eram aceitos os seguintes tipos de créditos

para compensacao:
* Créditos advindos de projetos de energia nuclear;

* Créditos advindos de projetos de florestamento ou reflorestamento (em in
glés, Land Use, Land-Use Change, and Forestry, LULUCF);

* Créditos advindos de projetos de destruicdo de gases industriais
(HFC-23 e N,O).

9. Quantidade de offsets permitidos para uma entidade regulada.

» Apds 2012, os créditos deveriam ser advindos de projetos localizados

em paises menos desenvolvidos.

Restricoes quantitativas (limite de compensacao):

e Na primeira fase do ETS (2005-2007), os créditos foram permitidos sem

restricdes. No entanto, nenhum crédito foi utilizado nesta fase.

 Na segunda fase (2008-2012), o limite de offsets por entidade regulada
foi de 11% das licencas (UNIAO EUROPEIA, 2013b).

e Na terceira fase (2013-2020), para as entidades

que ndo receberam alocagdo gratuita foram limitados a 4,5% das emissoes

requladas

verificadas; para operadores com extensdo significativa de capacidade,
a porcentagem poderia ser de até 11% da alocacdo ou 4,5% das emissoes
verificadas, o que fosse maior; e para operadores de aeronaves, a utilizacdo
de créditos internacionais era limitada a 1,5% das emissdes verificadas (UNIAO
EUROPEIA, 2013b).

Desde a quarta fase do EU ETS (2021-2030), os créditos CERs e ERUs ndo sdo mais
permitidos para o uso dentro do sistema. A partir dessa proibicdo, as entidades re-
guladas deveriam solicitar a troca de CERs e ERUs por permissoes gerais de acordo
com o seu limite de compensacdo?® definido no Registro da Unido. Os créditos emiti-
dos em relacdo & reducdo de emissdes no primeiro periodo de compromisso do Pro-
tocolo de Quioto (2008-2012) tiveram que ser trocados por permissoes da UE até 31
de marco de 2015 (EUROPEAN COMISSION, s.d.c).

1.3.1. Processo de registro de créditos

Como os créditos utilizados para a compensacdo no EU ETS eram os créditos gerados
no Protocolo de Quioto, a emissdo desses créditos se dava no registro da UNFCCC, no
caso dos CERs, e nos registros nacionais no caso dos ERUs. Para os créditos gerados
a partir de projetos do MDL (CERs), uma vez que o projeto tenha atendido aos reque-
rimentos metodoldgicos para a emissdo de créditos, inclusive com a aprovagdo da

Autoridade Nacional Designada(em inglés, Designated National Authorities, DNA)?©

para a emissdo dos créditos, a entidade operacional designada (em inglés, Designated
Operational Entity, DOE)' enviava uma solicita¢do de registro da atividade do projeto
e todos os documentos necessdrios para a solicitagcdo de registro. O secretariado da
UNFCCC, por sua vez, emitia um numero de referéncia exclusivo para a submissdo da
solicitacdo de registro e uma declaracdo da taxa de registro, e comunicava isso a DOE,
que entdo comunicava o numero do registro e a taxa a ser paga pelos participantes do
projeto (UNFCCC, 2006).

A emissdo de créditos também era solicitada pela DOE, através do website da UN-
FCCC por meio do preenchimento de um formuldrio eletronico. Os CERs eram entdo
emitidos inicialmente no Registro do MDL, numa conta do Conselho Executivo da UN-
FCCC, antes de serem transferidas para outras contas, de forma que cada projeto sé
podia emitir a quantidade de créditos especificados na conta holding do Conselho
Executivo (UNFCCC, 2006). Além disso, cada pais Ndo-Anexo | tinha pelo menos uma
conta holding que hospedava uma atividade de projeto e o Registro do MDL detinha
as contas para fins de cancelamento de ERUs, CERs e as Assigned Amount Units
(AAUs)®?2 (UNFCCC, 2006). O registro do MDL, administrado pelo secretariado sob a
orientacdo do Conselho Executivo do MDL, era entdo o responsdvel pela emissdo de
CER mediante instrugdes do Conselho e pela sua distribuig@io as contas dos partici-

pantes do projeto nos registros nacionais das Partes do Anexo | (UNFCCC, 2018).

Figura 16: Processo de registro de projetos do MDL na UNFCCC
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Fonte: UNFCCC (s.d)

10. A Autoridade Nacional Designada é a organizagdo que tem a responsabilidade concedida por um pais para autorizar e aprovar a participacéo em projetos de MDL. O estabelecimento de uma DNA era um dos requisitos para a
participacdo de um pais no MDL.11. Entidade contratada pelos participantes do projeto para realizar a validagdo da atividade do projeto.

12. As Assigned Amount Units (AAUs) eram as licencas de emissdes dos paises do Anexo 1. No Protocolo de Kyoto, cada pais do Anexo 1 tinha uma meta de reducdo de emissdes em relagdo a um ano base. Essa meta determinava a
quantidade de licencas de emissdes atribuidas a cada pais (as AAUs), de forma que os paises poderiam comercializar essas licengas de emissdes caso suas emissoes ficassem abaixo do limite estabelecido, como em um sistema de Cap-and-
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Os paises Anexo |, por sua vez, tinham registros nacionais préprios e, portanto, emi-
tiam os ERUs em seus proprios registros. Cada pais do Anexo | era obrigado a estabe-
lecer esse registro nacional, com a implementacdo de um banco de dados eletrénico
que rastreava seus estoques e transacoes das Unidades de Quioto. Os registros deve-
riam sequir padroes técnicos especificados que abrangiam a formatacdo, seguranca e
troca dos dados, numero de série das Unidades de Quioto e regras de transacdo (UN-
FCCC, 2018). Os ERUs eram transformados em AAU antes de serem transacionados
entre os paises do Anexo |.

O registro de transagoes internacionais, International Transaction Log (ITL), verificava a
validade das transagoes de Unidades de Quioto dos registros nacionais e do registro do
MDL. Sempre que um registro realizasse uma transacao que afetasse seus compromis-
sos de emissoes, ele deveria se comunicar com o ITL. O ITL entdo verificava cada tran-
sacdo para garantir que ela estivesse em conformidade com as regras gerais de con-
tabilizacdo da quantidade de emissoes atribuida para cada pais (assigned amountt3),
bem como regras especificas para o mecanismo e transacdo em questdo. A transagdo

era aprovada somente se passasse por todas essas verificacoes (UNFCCC, 2018).

Todas as unidades eram registradas no ITL. A transferéncia de AAUs, ERUs, e CERs
para outro registro podia ser realizada por um pais, uma entidade privada ou pelo
Conselho Executivo do MDL, com base no valor proposto pelo cedente. Até 2012, a
Unido Europeia verificava, registrava e autorizava automaticamente todas as transa-
coes entre contas no Community Independent Transaction Log (CITL) e migrou para o
European Union Transaction Log (EUTL) com a introducdo do Registro da Unido (em
inglés, Union Registry) em 2013. A partir dessa fase, os ERUs passaram a ser conver-
tidos diretamente para European Union Allowances (EUAs), quando aceitos no siste-
ma de comércio de emissdes europeu.

Os CERs e ERUs eram administrados no Registro da Unido, sistema eletronico centraliza-
do que gerencia a emissdo, a transferéncia e o cancelamento de créditos de emissdo de
GEE. O Registro da Unido era requlamentado pelo Regulamento 389/2013 da Comissdo
Europeia até 2019, quando tanto o registro das licencas de emissdes quanto os offsets,
denominados Unidades de Quioto, eram regidos pelo mesmo regulamento. A partir de
2019, as permissdes de emissdes passaram a ser regidas pelo Regulamento 1122/2019

e as contas vinculadas ao Protocolo de Quioto permaneceram regidas pelo Regulamento

389/2013 (EUROPEAN COMISSION, s.d.a).

O Registro da Unido é gerido e mantido por um administrador central, designado pela Comissédo
Europeia, que assegurava a conformidade das especificagdes funcionais e técnicas das normas
de intercdmbio de dados aplicdveis ao sistema de registro, cumprindo os requisitos de equipa-
mentos, rede, softwares e seguranca. Os Estados-Membros, por sua vez, utilizam o Registro da
Unido para o cumprimento das suas obrigagoes previstas pelo EU ETS e, quando os créditos do
Protocolo de Quioto eram aceitos, o Registro garantia a contabiliza¢do das licengas de emissoes
e das Unidades de Quioto (UNIAO EUROPEIA, 2019a). Além disso, os Estados-Membros geriam
seus proprios registros do Protocolo de Quioto sob uma base de dados eletronica normalizada

com as mesmas especificagdes técnicas e funcionais do Registro da Unido.

Os créditos eram registrados em contas apropriadas dentro do sistema de registro do EU ETS,
As empresas precisavam seguir os procedimentos para a transferéncia e utilizacdo dos créditos.
Além disso, as entidades reguladas tinham como dever reportar suas emissoes e o uso de crédi-
tos internacionais de acordo com as diretrizes de monitoramento e verificacdo estabelecidas. Isso
incluia auditorias regulares para garantir a conformidade.

Em resumo, o processo de registro dos créditos internacionais estd ilustrado na Figura 17 a sequir.

Figura 17: Processo de registro dos créditos internacionais no EU ETS.
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Regulada da UE Regulada terceira parte
Solicitagdo de Os créditos Reqi Relatério de
gistro dos PR R .
uso de créditos [P internacionais ‘)’@"} créditos em —> emissdes euso [~ Ven?cug%o je Ndo hd neces~5|dade
internacionais sdio elegiveis? conta do EU ETS dos créditos conformidade de corredes

! |

Rejeicéo da Corregdes
solicitag@o de > necessdrias

uso dos créditos

Pais - Membro
da UE

LEGENDA: - Entidade regulada Registro de unidades - Orgﬁo governamental - Organismo independente

Fonte: Elaboracdo prépria, com base em Unido Europeia (2019a).

1.3.2. Integracao ao ETS

Anteriormente ao Registro da Unido, o Community Independent Transaction Log (CITL)

13. A quantidade total atribuida de gas de efeito estufa que cada pais do Anexo | tinha permissdo para emitir durante o periodo de compromisso do Protocolo de Kyoto, conforme os percentuais do Anexo B do Protocolo.

verificava, registrava e autorizava automaticamente todas as transacodes de instru-
mentos compativeis com o EU ETS (EUAs, CERs e ERUs) que ocorriam entre contas
nos registros nacionais de seus 27 Estados-Membros. O International Transaction Log
(ITL) executava as mesmas funcoes em Unidades de Quioto entre os registros nacio-
nais de paises do Anexo I. Como as EUAs transacionadas entre os paises membros da
Unido Européia eram marcadas na época como AAUs e, portanto, unidades de Quioto,
suas transagoes também eram supervisionadas pelo ITL (PMR, 2016; UNFCCC, 2018).

A ativacdo do Registro da Unido exigiu a migracdo completa de todas as contas dos
participantes do EU ETS dos registros nacionais para as contas nacionais do Registro
da Unido. Os registros nacionais permaneceram ativos e vinculados ao ITL até 2015
para fins de conformidade com Quioto. Eles foram mantidos separados no Consoli-
dated System of European Registries (CSEUR) (PMR, 2016). Todas as unidades de
conformidade do EU ETS passaram a ser negociadas dentro do Registro da Unido e
supervisionadas pelo EUTL, enquanto apenas as Unidades de Quioto (CERs e ERUs)
ficaram sujeitas aos controles do ITL. Cada administrador de registro nacional ficou
responsdvel pelas contas de seu pais dentro do Registro da Unido e passou a geren-
ciar as contas dos participantes do EU ETS que se enquadrassem em sua jurisdi¢do
(UNFCCC, 2018).

Contudo, em fases mais recentes do EU ETS, as EUAs emitidas pela Comissdo Euro-
peia ndo estdo mais ligadas aos AAUs, e os registros da UE e de Quioto estdo inter-
conectados apenas na medida em que CERs e ERUs podem ser negociados entre as
duas plataformas. O Registro de Transacdes da Unido Europeia (EUTL) é responsdvel
por verificar, registrar e autorizar automaticamente todas as transagdes que ocorrem
entre as contas do registro da Unido.

Embora os CERs ndo precisassem ser transformados em AAUS, eles podiam ser con-
tabilizados em conjunto com as AAUs para determinar a conformidade de um pais
com suas metas de emissoes. Os paises podiam optar por usar uma combinagdo de
AAUs e CERs para atender as suas metas, o que proporcionava alguma flexibilidade

no cumprimento das obrigacoes (UNFCCC, 2018).

O processo de conversado envolvia, a partir de 2013, a transformacgdo dos CERs e ERUs
em Permissoes de Emissdo da Unido Europeia (EUAS). Esse processo acontecia jd no
Registro da Unido, apds a solicitacdo do agente regulado para o uso em conformida-
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de. Apds a solicitacdo e aprovacdo, os créditos eram registrados em contas no Re-
gistro da Unido como EUASs, permitindo seu uso para cumprir obrigacoes de emissado.
E importante ressaltar que, uma vez que estivessem dentro do Registro da Unido, os
créditos eram cancelados no Registro do MDL ou nos Registros Nacionais dos paises
hospedeiros dos projetos sob o mecanismo de Implementacdo Conjunta, assegurando
que ndo pudessem ser utilizados em multiplos mercados. Adicionalmente, apds a con-
versdo das Unidades de Quito em EUAs, eles ndo podiam ser reconvertidos.

Figura 18: Processo de Inser¢do das Unidades de Quioto no EU-ETS
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Fonte: Elaboracdo prépria, com base em UNFCCC (2018).

Jd no Registro da Unido, a entidade regulada poderia solicitar a troca de um crédito
por uma permissdo de emissdo, solicitando uma transferéncia de créditos da sua
conta de depdsito para a conta de créditos internacionais. Apds o pedido, o adminis-
trador central deveria assegurar que o Registro da Unido procedesse a transferéncia

de créditos se:

1) a solicitacdo tivesse sido aprovada pelo Estado-Membro da Unido Europeia
que receberia o crédito;

2) a tabela de direitos de crédito internacionais4 tivesse sido inscrita
no Registro Europeu de Transagdes de Emissdes (em inglés, European Union

Transaction Log, EUTL);

3) o numero de unidades propostas na transferéncia ndo excedesse o limite

de compensacdo estabelecido para a entidade regulada.

O administrador central entdo asseqgurava que o Registro da Unido criasse um nu-
mero equivalente de permissoes de emissdes na conta de intercGmbio de créditos
para as entidades reguladas e transferisse, em nome da autoridade competente, um
numero equivalente de permissdes de emissdes para a conta de depdsito da entida-
de regulada que solicitou a transferéncia (UNIAO EUROPEIA, 2019a).

1.3.3. Organizacao dos registros

A organizacdo do registro central do Sistema de Comércio de Emissdes da Unido Eu-
ropeia (EU ETS) é estruturada de maneira a garantir a eficiéncia, a transparéncia e a
conformidade com as obrigacdes estabelecidas pela legislacdo da Unido Europeia. No
cerne dessa estrutura estd o administrador central, que € designado pela Comissdo
Europeia. Este administrador desempenha um papel crucial, sendo responsdvel por
fornecer, operar e manter tanto o Registro da Unido, quanto o Registro Europeu de
Transacoes de Emissoes (EUTL). Sua funcgado inclui assegurar que todas as transacgoes
e operacoes realizadas no dmbito do EU ETS sejam registradas de forma precisa e em
conformidade com as normas estabelecidas (UNIAO EUROPEIA, 2019b).

Complementando essa estrutura, cada Estado-Membro da Unido Europeia designa
um administrador nacional. Este administrador atua como o ponto de contato entre
o registro central e os titulares de contas no Registro da Unido. As responsabilidades
dos administradores nacionais sdo variadas e incluem a abertura, suspensdo e fe-
chamento de contas, além de realizar operacoes que envolvem contato direto com os
titulares de contas. Essa divisdo de responsabilidades entre o administrador central e
os administradores nacionais é fundamental para a operacdo eficaz do sistema, per-
mitindo uma gestdo descentralizada que ainda mantém a integridade e a supervisdo
central (UNIAO EUROPEIA, 2019b).

O Registro da Unido em si € uma base de dados eletrénica padronizada e segura, pro-
jetada para rastrear a emissdo, a posse, a transferéncia e o cancelamento de permis-
soes de emissdo. Este registro é essencial para garantir que ndo ocorram transferén-
cias incompativeis com as obrigagdes do EU ETS, promovendo assim a transparéncia
e a responsabilidade no comércio de emissdes. Para garantir a integridade das tran-

14. Documento que inclui o total inicial de créditos de direito de emissoes internacionais para o periodo de 2008-2020 de cada entidade regulada.
15. Plataforma externa de negociagdo € qualquer tipo de instituicdo que redne ou facilita a reunido de multiplos interesses de compra e venda de terceiros quando os interesses comprados e vendidos sdo licengcas ou

unidades de Quioto.

sagoes, o EUTL registra todas as operacdes relacionadas as permissoes de emissdo e
geréncia os processos de conta. Todas as transferéncias no EU ETS ficam disponiveis
publicamente, apds 3 anos, no EUTL. O administrador central deve garantir que o EUTL
mantenha uma comunicacgdo direta com o Registro da Unido, permitindo a verificacdo

e o registro eficaz de todas as transagodes, tendo seu compliance feito separadamente
dos créditos que ndo eram internacionais (UNIAO EUROPEIA, 2019b).

Para participar, empresas ou individuos devem abrir uma conta no registro, enviando
uma solicitacdo ao administrador nacional. O EUTL, que € o registro de transacdes de
créditos internacionais dentro do EU ETS, ou seja, um histérico de transacoes, verifi-
ca e autoriza automaticamente todas as transacgodes, garantindo conformidade com
as regras do EU ETS. As plataformas externas de negociagdo?® podem abrir contas
no Registro da Unido a partir da solicitacdo de um pedido ao administrador nacio-
nal, desde que a plataforma externa de negociacdo garanta um nivel de seguranca
equivalente ou superior ao assegurado pelo Registro da Unido (UNIAO EUROPEIA,
2013aq). Era funcdo dos administradores nacionais garantir que as plataformas exter-

nas cumprissem os requisitos de seguranca e as especificacdes técnicas do Registro
(UNIAO EUROPEIA, 2019b).

A fim de respeitar as suas obrigagdes enquanto Partes no Protocolo de Quioto e de
permitir a contabiliza¢cdo das Unidades de Quioto, cada Estado-Membro e a Unido ge-
riam um registro do Protocolo de Quioto (registro PQ) sob a forma de uma base de da-
dos eletronica padronizada, a Consolidated System of European Registries (CSEUR),
que cumpria os requisitos da Convencdo Quadro das Nacdes Unidas em matéria de
registros e, em particular, as especificacoes funcionais e técnicas das normas de inter-
cambio de dados para sistemas de registro ao abrigo do Protocolo de Quioto. As ope-
racdes eram registradas no EUTL, sob a base de dados eletrénica normalizada para

os Estados-Membros da EU (UNIAO EUROPEIA, 2019b).

A relacdo com os sistemas de registro do Protocolo de Quioto se dava por meio de
uma interface com o Registro de Transacoes Internacionais (ITL) implementado pela
UNFCCC. Nesse registro, eram verificadas as transacoes dos CERs e dos ERUs para
garantir que fossem consistentes com as regras acordadas no dmbito do Protocolo de
Quioto. No caso de transacgoes envolvendo registros da Unido Europeia, o ITL encami-
nhava informacgoes ao EUTL para que ele pudesse conduzir verificagcoes suplementa-
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res definidas sob o ETS da UE (UNFCCC, s.d.).

Devido a complexidade do sistema europeu, d necessidade de conexdo entre o EU ETS
e o MDL do Protocolo de Quioto, e & consequente variedade de unidades de carbono
existentes no programa, foi necessdrio a criacdo de uma grande variedade de contas
para atender a todas as demandas do registro. Sendo assim, no Anexo | deste docu-

mento sdo elencados os diversos tipos de conta existentes no registro do EU ETS.

Figura 19: Relacdo entre o Registro Europeu de Transagdo de Emissoes e o Registro de Transagdes Internacionais
do Protocolo de Quioto
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Fonte: Adaptado de Banco Mundial (2012).

Além disso, o regulamento estabelecia requisitos de relato, que sdo fundamentais para
a transparéncia do sistema. O administrador central € responsdvel por disponibilizar
informacodes de forma clara e organizada, conforme os requisitos estabelecidos, o que
inclui a exibicdo de informacoes sobre contas e permissoes alocadas. Essa transpa-
réncia é vital para a confianca dos participantes do mercado e para a supervisdo das
autoridades competentes.

Por fim, a protecdo de dados € uma consideracdo importante na organizacdo do re-
gistro central. O regulamento aborda a retencdo de dados pessoais, permitindo que

esses dados sejam mantidos por um periodo adicional de cinco anos para fins de in-
vestigacdo e supervisdo financeira. Isso garante que o sistema ndo apenas cumpra
as obrigacdes de comércio de emissdes, mas também respeite as leis de protecdo de
dados, promovendo um equilibrio entre a transparéncia e a privacidade.

Em resumo, a Figura 20 apresenta a organizagdo do registro e as responsabilidades

designadas durante o processo de registro e transferéncia de créditos.

Neste processo, (1) O proponente de projetos submete seu projeto de reducdo de GEE
a um dos mecanismos de Quioto. (2) Os mecanismos emitem as suas unidades que,
em posse dos proponentes de projeto (3) sdo transacionados para entidades regula-
das pelo ETS. Para que elas possam ser usadas para conformidade, (4) as entidades
reguladas solicitam a conversdo de unidades na EU ETL e, uma vez convertidas em
EUAs, (5) as unidades sdo cadastradas no Registro da Unido.

Figura 20: - Processo de registro de créditos no EU ETS
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Fonte: Elaboracdo prépria.

1.3.4. Divulgacao de informacoes e transparéncia

Atualmente, o monitoramento e o reporte dentro do Sistema de Comércio de Emis-
soes da Unido Europeia (EU ETS) sao realizados conforme estabelecido pela Comissdo
Delegada Regulamentar (UE) 2019/1122. O sistema exige que todas as emissoes de
gases de efeito estufa sejam verificadas e reportadas anualmente por operadores de
instalagdes que participam do EU ETS. As emissoes verificadas sdo entdo comparadas
com o numero de permissoes de emissdo que cada instalacdo possui, garantindo que
as emissoes ndo excedam as permissoes alocadas. O Registro da Unido e o EUTL dis-
ponibilizam informacdes sobre as permissoes e os créditos de offset que sdo divulga-
das em planilhas, que contém dados essenciais como o pais de origem do offset, o pais
onde a compensacdo foi utilizada, o periodo do ano em que a compensacdo foi vdlida
e o ID do projeto associado, sem mais informacoes aprofundadas.

Por ser um log de transacgodes, o EUTL registra e publica informagodes sobre cada transa-
cdo concluida, incluindo os nomes dos titulares de contas, a quantidade de permissoes

envolvidas, e a data e hora da transagdo, conforme exemplificado na Figura 21.

Figura 21 - Exemplo da Lista das Transagoes no EUTL

Fonte: Unido Europeia (s.d).

Vale lembrar que os créditos advindos do mecanismo de Implementagdo Conjunta, os
ERUs, eram registrados em registros nacionais. Um exemplo da divulga¢do dessas in-

formacoes pode ser visto na Figura 22.
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Figura 22 - Exemplo dos dados de transagdo de ERUs registrada no EUTL

Fonte: Unido Europeia (s.d).

Nota-se ainda que a informacdo sobre a origem do crédito era mantida, como no caso
do ERU emitido na Russia (RU), mas transacionado de uma instituicdo com atividade

na Francga para outra instituicdo com atividade na Alemanha, no exemplo da Figura 21.

Além disso, anualmente, o EUTL divulga dados sobre as emissdes verificadas por Esta-
do-Membro, a alocacdo de permissdes e as transferéncias realizadas, permitindo que
o publico tenha acesso a uma visdo clara do funcionamento do sistema. As principais

informacoes divulgadas incluem:
e Emissoes Verificadas;
 Alocacdo de Permissoes;
* Transferéncias Realizadas;
» Tabelas de Alocacdo Nacional;
 Total de Permissoes.

Além disso, a Comissdo Europeia realiza consultas publicas em determinadas situagoes
para coletar opinides sobre mudancas nas regras e politicas do EU ETS, promovendo
um didlogo aberto entre os stakeholders e a administracdo do sistema. O registro cen-
tral é atualizado continuamente para refletir as mudangas nas permissdes e nas emis-
soes, e essas atualizagdes sdo comunicadas de forma clara e acessivel ao publico. Ini-
ciativas de educacdo e sensibilizacdo também sdo promovidas para informar o publico
e os stakeholders sobre a importdncia da transparéncia e da reducdo das emissoes.

As informacoes divulgadas sobre os offsets, no Registro da Unido, ainda incluem a
identificacdo das unidades de compensacdo, que detalham quais reducoes de emis-
soes eram geradas e reconhecidas pelo sistema. Além disso, quando os offsets eram
aceitos, era disponibilizada a quantidade total de offsets emitidos e que estavam dis-
poniveis para uso, permitindo que os participantes do mercado tivessem uma visdo
clara das unidades disponiveis para compensacédo (UNIAO EUROPEIA, 2019b).

O registro ainda abrange detalhes sobre as transacoes envolvendo unidades de com-
pensacdo, incluindo informacdes sobre as transferéncias entre contas, como quem
transferiu e quem recebeu os offsets, bem como a quantidade envolvida em cada tran-
sacdo. Por fim, o status dos offsets era monitorado e divulgado, informando se as uni-
dades estavam ativas, expiradas ou se jd tinham sido utilizadas para compensar emis-
sdes (UNIAO EUROPEIA, 2019b).

1.4. Andlise comparativa dos ETS
selecionados

Analisaram-se os processos de registro dos ETS selecionados de forma comparativa

destacando as particularidades de cada jurisdi¢do.

Nos processos de registro de créditos que virdo a se tornar unidades de compensacdo,
destaca-se que cada jurisdicdo apresenta uma estrutura particular. Na Califérnia, esse
processo gera créditos por meio de metodologias especificas, criadas para uso no ETS
e uso da estrutura de padroes de certificacdo parceiros que criaram um ambiente de
registro préprio para as unidades do ETS.

Jd na Coreia do Sul, esse processo gera créditos por meio de metodologias proprias
ou do MDL credenciadas na estrutura do padrdo de certificagdo nacional (gera KOCs)
ou no préprio MDL (gera CERs que precisaram ser convertidos em KOCs passado pela
estrutura do padrdo nacional), desde que atendam a requisitos especificos. Na Unido
Europeia, além de unidades geradas no MDL, considerava-se, quando os offsets eram

aceitos, unidades geradas no mecanismo de IC.

As avaliacdes internas para uso de compensacoes ocorrem em momentos distintos

nos processos de Califérnia e Coreia do Sul. Neste, as avaliagdes por parte de organis-
mos governamentais ocorrem na geracdo do crédito (KOC), quando gerados por meio
do Korea Offset Program, antes da conversdo para unidade de compensacdo (KCU).
Na Califérnia, avalia-se internamente a qualidade das unidades de compensacdo apds
a sua conversdo. Jd na Unido Europeia, ndo havia avaliacdes internas, apenas auditoria
de terceira parte, mas deve-se levar em consideracdo que um dos motivos pelos quais
ndo se aceita mais créditos é a critica relacionada a sua qualidade e problemas com a
credibilidade dos projetos.

Na avaliacdo coreana, a estrutura de governanca, que envolve cinco ministérios, per-
mite uma avaliagdo mais direcionada dos escopos e distribui o processo de controle de
qualidade, o que pode evitar que um Unico drgdo fique sobrecarregado com a andlise
de diversos escopos e projetos diferentes. No processo de geragdo de créditos na Cali-
férnia, ocorrem apenas avaliacdes por parte dos padroes de certificacdo parceiros, mas
destaca-se que a garantia de qualidade deles deve-se também ao desenvolvimento de

metodologias especificas e, posteriormente a conversdo, hd mais uma avaliagdo.

Outro ponto de divergéncia é quem solicita a integracdo dos créditos no ETS. Na Cali-
férnia, isso é feito pelo proponente de projeto, ou seja, antes da transacdo para a enti-
dade que vai utilizar efetivamente esse crédito. Assim, a unidade transacionada serd a
unidade de compensacdo do ETS, restringindo a venda da unidade apenas para enti-
dades reguladas pelo sistema. Jd na Coreia do Sul e na Unido Europeia, quem solicita
a integracdo é a entidade regulada, ou seja, o comprador do crédito. A transacdo, por-
tanto, é de créditos, que além de entrar no sistema e serem usados para conformidade,
poderdo ser usados para outros fins como contribuicdes voluntdrias para entidades
ndo requladas pelo ETS.

Considerando o registro de unidades, a Califérnia se apoia nos registros dos padroes par-
ceiros para registro dos créditos (ROCs) e, para o registro de unidades de compensagdo
(AOCs), utiliza de um registro externo (CITSS). A conversdo ndo acontece dentro de um
registro, ocorre no CARB. Jd a Coreia do Sul, utiliza um registro no dmbito do Ministério do
Meio Ambiente (ORS) para registro de créditos (KOCs emitidos pelo KOP e KOCs emitidos
como CERs no MDL e que foram convertidos a KOCs no KOP). Além disso, é no ORS que
ocorre a conversdo de unidades, entdo, hd também o registro de unidades de compensa-

cdo (KCUs) neste sistema. Posteriormente, os KCUs migram para o sistema de registro do
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ETS (ETRS). J& a Unido Europeia utiliza o registro das unidades de Quioto para os créditos
(CERs e ERUs) e possui um outro registro no Gmbito do ETS para as permissoes.

Em relacdo a estrutura do registro e aos tipos de contas disponiveis para sustentar
todas as operacdes envolvendo unidades de carbono, as trés jurisdicoes analisadas
apresentam em seu registro as contas necessdrias ao seu sistema. Isso significa que
ndo hd um ndmero mdximo ou minimo de contas que podem ser criadas. Elas sdo in-
seridas no registro conforme a necessidade especifica de cada sistema. Observa-se
que, para a Coreia do Sul, foi encontrado um ndmero limitado de informagdes sobre as
contas existentes. Isso provavelmente se deve ao fato de as transagdes ocorrerem nGo
por meio do registro, mas sim por meio da bolsa KRX. Logo, € provdvel que ndo seja
necessdria uma estrutura robusta de contas no registro nacional. Entretanto, basean-
do-se na Califérnia e na Unido Europeia, existem alguns tipos de contas indispensdveis

para um registro que busca suportar transacoes de unidades, a saber:

Contas dos Operadores:

* Conta de Depdsito: para manter unidades de carbono recebidas pelas
entidades. Geralmente as transagodes entre participantes do mercado ocorre

entre as suas contas de depdsito.

* Conta de Conformidade: conta para que uma entidade coberta pelo
mercado regulado possa destinar seus instrumentos de conformidade para
entrega ao érgdo requlador.

Contas do Regulador:

* Conta de Alocacdo: conta destinada ao registro do numero de série
dos instrumentos de conformidade criados.

* Conta de Leilao: conta que recebe as permissoes a serem vendidas

nos leildes e que serdo destinadas as contas de entidades.

* Conta de Aposentadoria: conta para aposentadoria permanente das
unidades de carbono no sistema.

* Conta de Depdsito para Programas de GEE externos: destinada a

receber instrumentos de conformidade de outros programas de GEE.

E relevante observar que, nos processos de conversdo de unidades da Califérnia,
Coreia do Sul e da Unido Europeia é realizado o cancelamento do crédito em seus
padrdes de certificagdo origindrios para que ele se torne uma unidade do sistema
regulado. Isso é feito como um controle contra a dupla contagem de forma que ndo
seja possivel utilizar as unidades para compensacdo posteriormente.

Muito embora haja diferencas sobre que instituicdo faz a conversdo de unidade, de-
vido as especificidades das instituicoes governamentais envolvidas no ETS, desta-
ca-se que, em todas as jurisdicdes analisadas, hd conversdo de unidade com troca
de nomenclatura no momento de sua entrada no ambiente do ETS. A partir dessa
padronizacdo das unidades que entram no sistema, € facilitada a contabilizacdo e
controle das unidades para o uso efetivo para conformidade no ETS. E, nessa mu-
danca de nome, as unidades de compensagdo entram no mesmo registro de permis-
soes do sistema. Destaca-se que, inclusive, as unidades da Unido Europeia passa-
vam (a partir de 2013) a ser chamadas com a mesma nomenclatura das permissoes

alocadas no sistema.

Destaca-se que a Coreia do Sul determina a bolsa coreana como ambiente de tran-
sacdo das unidades de compensacdo. As demais jurisdicoes analisadas ndo espe-
cificam um determinado ambiente. H& também diferencas na natureza dos dados
disponibilizados, entre créditos gerados (Califérnia), transacdes (Coreia do Sul) e
Unidades de compensacdo usadas no ETS (Unido Europeia).

O Quadro 3, a seguir, sumariza pontos de comparacdo entre os ETS selecionados.
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Quadro 3: Comparagdo entre ETS analisados

Califdrnia Coreia do Sul Unido Europeia

Operador do registro central California Air Resources Board (CARB). Ministério do Meio Ambiente da Coreia do Sul. Comissdo Europeia.

Emitidos pelo CARB, em parceria com padroes de certificacdo de carbono
Registro de créditos - American Carbon Registry (ACR), Climate Action Reserve (CAR) e
Verified Carbon Standard (VCS).

Emitidos pelo padrdo de certificagdo de carbono nacional, Korean Offsetting

Program (KOP), e registrados no Offset Registry System (ORS). Emitidos no registro do MDL (CERs) ou nos registros nacionais (ERUs).

Metodologias Protocolos desenvolvidos especificamente para o ETS. Metodologias especificas préprias e metodologias do MDL. Metodologias do MDL e IC, com restricoes.

Reducodes Certificadas de Emissoes (CERs) ou Emission Reduction Unit

Crédito Registry Offset Credits (ROCs) Korean Offset Credits (KOCs). (ERU)
Unidade de compensacdo ARB Offset Credits (AOCs) Korean Credit Units (KCUs). (FEeFSJ)QoeS Certificadas de Emissoes (CERs) ou Emission Reduction Unit
Solicitacao de integracdo no ETS Pelo proponente de projeto Pelo ente regulado pelo K-ETS. Pelo ente regulado pelo EU ETS
Realizados para a emissdo de KOCs ainda no ambiente do KOP, antes da
-~ Revisdo documental de conformidade regulatéria e metodoldgica pela conversdo de unidades. Neste processo, participam o Ministério do Meio As auditorias para avaliagdo de conformidade aconteciam na originagdo
Processo de revisao documental : N ; . . : : : : .
equipe do CARB para a conversdo de unidades. Ambiente, o ministério do setor relacionado ao escopo do projeto e um audi- | dos projetos e creditos (MDL e IC).

tor de terceira parte.

Feita pelo Ministério do Meio Ambiente, considera e aprova cada conversdo
KOC-KCU de forma a evitar interrupgoes de mercado com um fluxo excessi-
vo de unidades de compensacado.

Tanto CERs quanto ERUs sdo usados como sdo (ndo sdo convertidos). E
sdo rastredveis (por meio de IDs).

O CARB realiza o registro de AOCs e verifica o cancelamento de ROCs

Conversao de unidades : . .
correspondentes no registro do padrdo parceiro.

Registro no ambiente do ETS Compliance Instrument Tracking System Service (CITSS). Offset Registry System (ORS) e Emission Trading Registry System (ETRS). Union Registry
Para ROCs, ambientes do CARB dentro de cada padrdo de certificacdo Apds a conversdo de KOCs em KCUs, a unidade migra do registro do KOP Feita pela autoridade do Union Reaistrv. apds solicitacéo do ente reauld-
Processo de registro de unidades parceiro. Para AOCs, ambiente dentro do CARB. Tanto os ROCs quanto os | para o registro do K-ETS, onde também estdo registradas as permissoes do P gistry, dp s 9

AOCs tém numero de série, nos respectivos registros (numeros diferentes). | sistema (KAUs). 40 € GRIEVEIEE® €O SHEeo-MEMIN ¢ip erligim e enie raguieri:

A Regulagdo ndo estabelece um local especifico para compra e venda
Transacao (assim, pode ser por bolsa ou balcdo) - registro das transacdes de AOCs Negociagdo dos KOCs e KCUS na bolsa coreana, Korea Exchange (KRX). A Regulagdo ndo estabelece um local especifico para compra e venda.

acontece no CITSS.

O Union Registry divulga a identificagdo das unidades de compensacao,

Divulgacao de dados O CARB divulga a listagem publica dos créditos emitidos. Informacoes de negociacdo na KRX. a quantidade total de unidades de compensacdo disponiveis para uso e
dados de transacdo.

Fonte: Elaboragdo propria.
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2. Infraestrutura de mercado em ETS selecionados

Com o estabelecimento de um mercado regulado de carbono, deve-se pensar em
uma infraestrutura de negociacdo para as licencas e para os créditos de compen-
sacdo (offsets). Dado o tempo e a capacidade necessdrios para o desenvolvimento
de um sistema de registro, é essencial que os paises que estdo no processo de con-
cepcdo de um mercado de carbono considerem os aspectos regulamentares, admi-
nistrativos, funcionais e técnicos especificos do desenvolvimento do registro. Adicio-
nalmente, quanto maior for a interoperabilidade entre diferentes mercados, maior
deverd ser a robustez do sistema para garantir a seguranca e a contabilidade das
transacgoes (Banco Mundial, 2016). Tendo em vista a previsdo de grande interope-
rabilidade do SBCE com outros mercados, serd preciso estabelecer um sistema de
governanca robusto o suficiente para suportar o volume e a contabilidade das tran-
sacoes no sistema de comércio de emissoes.

Nesse sentido, a infraestrutura de negociacao ou infraestrutura de mercado tra-
tada nessa secdo diz respeito aos servicos que ddo suporte a negociacdo dos
créditos de carbono em mercados regulados e voluntdrios, assim como a intero-
perabilidade entre esses mercados, enquanto as demais sec¢oes trataram em mais
detalhes as estruturas de registros. Enquanto a governanca, os escopos de projetos
aceitos e seus requisitos de qualidade tratados anteriormente (como adicionalida-
de, salvaguardas etc.) dizem respeito a integridade ambiental, a infraestrutura de
negociacdo tem como objetivos principais garantir a integridade das transacoes, a
descoberta de precos e a reducdo de custos de transacado.

Alguns gargalos para a infraestrutura do mercado de carbono vém sendo aponta-
dos como barreiras para a escalabilidade desses mercados, como: i) a falta de cla-
reza nas estruturas de governanca do ecossistema, surgindo da ambiguidade em

papéis, responsabilidades e estruturas de governancga, o que pode causar confusdo
e ineficiéncias, ii) falta de documentacdo dos padroes atuais e prdticas de mercado
relacionadas & seqguranca da informacdo e medidas de integridade de transacgdes, o
que prejudica a confianca das partes interessadas no mercado, e iii) interoperabili-
dade insuficiente de dados e sistemas, o que dificulta a troca de informacoes (BAN-
CO MUNDIAL, 2024).

A integridade da transacdo em mercados de carbono se refere a garantia de que
as transacoes ocorram dentro de um ambiente de infraestrutura de mercados de
carbono confidvel, seguro e compativel. Isso envolve adesdo estrita a padroes
regulatdérios como programas de Conheca seu Cliente (em inglés, Know your
Costumer), Politicas de Prevencdo a Lavagem de Dinheiro e leis Anticorrupcado,
que ajudam a verificar a legitimidade dos participantes do mercado e a prevenir
atividades ilegais. A integridade da transacdo requer papéis e responsabilidades
claramente definidos para todas as partes envolvidas, estabelecendo responsabi-
lidade em todo o processo de transagdo. Também envolve garantir a autenticidade
dos créditos de carbono e a validade de cada transacgdo, evitando problemas como
fraude ou dupla contagem, que podem minar a credibilidade do mercado (BANCO
MUNDIAL, 2024).

Dessa forma, é preciso que o SBCE busque garantir ndo sé que haja integridade dos
projetos aceitos para a emissdo de CRVEs, mas também que haja integridade nas
transacdes desses ativos quando utilizados para compensacdo de emissodes no sis-
tema de comércio de emissdes. Como serd demonstrado nas subsecdes seguintes,
a infraestrutura de negociagdes do mercado financeiro vem sendo adotada como
referencial por mercados regulados para dar maior integridade as negociagoes no

mercado de carbono. Nesse sentido, a Lei 15.042/2024 j& prevé que tanto os CBEs
quanto os CRVEs possam ser negociados no mercado financeiro e de capitais, de
forma que parte da infraestrutura jé existente nesse mercado possa ser aproveitada
no SBCE. Para negociagdes que ndo acontecam no mercado financeiro, por sua vez,
0 orgdo gestor pode utilizar a governanca do mercado financeiro como um referen-
cial a ser adotado.

2.1.1. Originacado, registro e negociacao dos créditos de
carbono no mercado voluntdrio

A originacdo (emissdo) dos créditos de carbono acontece com a atribuigéio de um nu-
mero de série exclusivo a cada tonelada de carbono no registro dos padroes inde-
pendentes de certificacdo de carbono. Esses registros sdo sistemas eletrénicos que
rastreiaom e registram a propriedade, transferéncia e aposentadoria de créditos de
carbono. Eles sdo normalmente operados pelo programa de créditos de carbono que
certificou o projeto e emitiu os créditos de carbono (I0SCO, 2023).

A Consulta Publica da International Organization of Securities Commissions (I0SCO)
identificou ainda o potencial de um meta-registro, que poderia ter uma interface regu-
lar e consistente com programas de crédito de carbono, registros e trocas. Os meta-re-
gistros podem ser regionais ou globais e permitir a comparag¢do de dados e conteudo
entre registros. A vantagem dos meta-registros seria identificar se um mesmo projeto
estd listando os seus créditos emitidos em mais de um registro simultaneamente e evi-
tar a dupla contagem desses créditos negociados em mais de um ambiente (IOSCO,
2023).
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Todo esse processo descrito anteriormente diz respeito ao mercado primdrio. No mer-
cado secunddrio, a maioria dos créditos de carbono sdo negociados bilateralmente
em mercados de balcdo ou através de intermedidrios ndo regulados, de forma que hd
pouca informacdo publica sobre as transacoes. Como parte das negociacoes aconte-
ce em mercados de balcdo, os intermedidrios financeiros podem facilitar as negocia-
coes, por exemplo, agrupando diferentes ordens, fornecendo informacoes de mercado
gue ndo estdo prontamente disponiveis e fornecer liquidez. Adicionalmente, para tran-
sacoes em bolsa de valores, as bolsas regulamentadas poderiam desempenhar um
papel significativo no desenvolvimento continuo do mercado voluntdrio, contribuindo
para criar uma infraestrutura que ajudaria o mercado a funcionar de forma mais efi-
ciente, djudando na descoberta de precgos, na transparéncia, na padronizacdo e na
interoperabilidade entre os mercados.

A integracdo a bolsas regulamentadas e/ou o estabelecimento de registros de tran-
sacdo podem desempenhar um papel significativo no desenvolvimento do mercado
de carbono voluntdrio, colaborando para criar uma infraestrutura que poderia ajudar
os mercados a funcionar de forma mais eficiente, auxiliando na formacdo de precos
e na transparéncia e aumentando a padronizacdo e a integracdo de vdrios mercados

existentes no longo prazo.

A baixa transparéncia atual do mercado secunddrio de créditos de carbono pode de-
sencadear um ambiente propicio a dupla contagem, transacgodes fraudulentas e confli-
tos de interesse.

A dupla contagem pode acontecer se a transagdo do crédito ndo tiver sido comple-
tamente rastreada e, no momento que algum agente aposentar esse crédito, ele con-
tinuar no mercado. Essa € uma preocupacdo recorrente no mercado voluntdrio de
carbono, como apontado pela a IOSCO (2023), devido & possibilidade de os créditos
serem emitidos em diferentes registros, de forma que um crédito pode permanecer no
mercado apesar de ter sido aposentado/compensado. Assim, € preciso retirar esses
créditos de circulacdo, uma vez que tenham sido aposentados. Em mercados regula-
dos, o caso de reciclagem dos CERs no EU-ETS € principal caso conhecido de dupla

aposentadoria de unidades de compensacado.

Box 1: Reciclagem de CERs no EU-ETS

O principal caso de dupla contagem de créditos de carbono ocorreu em 2010 no
EU-ETS, quando CERs foram usados para compensacdo de emissoes e retorna-
ram para o EU-ETS apds uma série de transacdes internacionais, permitindo que
os CERs fossem aposentados duas vezes.

Na ocasido, o governo huingaro revendeu 2 milhoes de créditos de carbono que
haviam sido entregues por empresas ao governo. As regras do EU-ETS permi-
tiram que o governo hungaro vendesse legalmente esses créditos de carbono
porque a Hungria antecipou estar abaixo de sua meta do Protocolo de Kyoto. No
entanto, as regras impediram que esses créditos usados ou reciclados fossem
reutilizados dentro da UE.

A Hungria vendeu os créditos de carbono para uma empresa recém-criada, a
Hungarian Energy Power, com restricdes de que eles eram inelegiveis para uso
na Europa e notificou a Comissdo Europeia da venda. Essa empresa entdo ven-
deu os créditos para uma empresa comercial britdnica, que os revendeu para
uma empresa em Hong Kong. A empresa de Hong Kong, no entanto, colocou os
mesmos créditos de carbono reciclados na BlueNext, uma bolsa de carbono de
Paris, onde vdrios corretores e bancos europeus os compraram sem saber que os
créditos de carbono jd haviam sido usados na Europa.

Fonte: Interpol (2013).

As transacoes fraudulentas, por sua vez, podem acontecer devido a natureza intan-
givel dos créditos de carbono. Esse tipo de atividade pode ocorrer quando ndo hd
indicacdo precisa sobre detentor dos direitos de carbono mantido em um registro. No
mercado secunddrio, a preocupacgdo se concentraria na possibilidade de negociacdo
de créditos que pertencem a outra pessoa (INTERPOL, 2013; I0SCO, 2023).

Jd os conflitos de interesse podem acontecer na medida em que alguns agentes (broke-
rs, traders ou consultorias) também tém um interesse proprietdrio em créditos de car-
bono, ou onde eles também sdo responsdveis por gerar créditos de carbono por meio
de projetos de compensacdo. Isso pode incentivar esses agentes a manipular os pre-
cos dos créditos de carbono, por exemplo, emitindo recomendacoes de compra/venda
para seus clientes, enquanto fazem o oposto com seus proprios créditos de carbono.

Esses agentes podem tentar aumentar a demanda por créditos de carbono emitindo
recomendacoes de compra (INTERPOL, 2013; 10SCO, 2023).

A Figura 23, abaixo, apresenta uma estrutura genérica das possiveis interacdes do

registro com diferentes sistemas.

Figura 23: Sistemas relacionados & interoperabilidade dos mercados de carbono
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Fonte: PMR e FCPF (2016), traducdo nossa.

Para além da estrutura digital de vinculacdo dos registros, € preciso que sejam esta-
belecidas regras entre o sistema de registros nacional e as diversas instituicoes cer-
tificadoras, de forma a garantir a compatibilidade e integracdo entre as estruturas e
a harmonizacado e integridade das unidades de carbono. A compatibilidade entre os
diferentes sistemas de registro existentes pode reduzir a inseguranca do processo,
e simplificar a contabilizagdo de transferéncias transfronteiricas. Por outro lado, um

desafio desta abordagem é que exige o alinhamento politico, tanto das jurisdicoes
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quanto das certificadoras participantes, o que, por sua vez, requer coordenacdo para
resolver diferencas decorrentes de estruturas juridicas, calenddrios regulamentares e

processos variantes.

Destaca-se que a maioria das certificadoras j& possui seus dados integrados a algum
tipo de registro, seja préprio ou de terceiros, o que é feito por meio da utilizacdo de APIs
(em inglés, Application Programming Interfaces). As APIs permitem a integragdo e a
comunicacdo entre diferentes programas, computadores e seus componentes e po-
dem ser usadas, por exemplo, para trocas de dados de transacoes, receber os resulta-
dos de leildes ou dos dados de alocacdo de permissoes, receber instrucoes de emissdo
de unidades, receber dados de projetos ou de emissoes de GEE, dentre diversas outras
aplicacoes.

Nesse contexto, destaca-se a World Bank Climate Warehouse Initiative, que estd de-
senvolvendo a Climate Action Data Trust (CAD Trust), uma plataforma de cédigo aber-
to que fornece acesso aos dados de créditos de carbono e de projetos presentes em vd-
rios sistemas de registro para todas as partes interessadas e individuos. Sendo assim,
por meio de um Unico sistema é possivel acessar dados como onde, quando e quantas
unidades de carbono estdo sendo emitidas, bem como a dinGmica de compra e venda
dessas unidades. A iniciativa ainda estd em fase de implantacdo e desenvolvimento,
no processo de conectar diversos registros. Por meio da tecnologia de blockchain, o
CAD Trust busca a criagcdo de um registro imutdvel, auditdvel e descentralizado de da-

dos do mercado de carbono, seja ele voluntdrio ou regulado (CAD TRUST, 2024).

Um modelo de dados para mercados de carbono foi submetido ao grupo ad hoc so-
bre Finangas Sustentdveis do Comité Técnico da International Organization for Stan-
dardization (ISO) usando o modelo de dados CAD Trust como base. Este padrdo ISO
proposto busca harmonizar campos de dados, formatos e modelos em diferentes re-
gistros. Se aprovado, o projeto serd desenvolvido em estreita colaboragcdo com o Co-
mité Técnico de Servigos Financeiros da ISO e o Protocolo de Negociagdo de Troca de
Informacdes Financeiras (em inglés, Financial Information Exchange, FIX) para facilitar
a transferéncia precisa de dados de transacdes financeiras dentro do ecossistema dos
mercados financeiros globais, incluindo /inks para padrdes de intercdmbio de dados
como a ISO 20022, que fornece uma estrutura unificada para transagoes financeiras
(BANCO MUNDIAL, 2024).

2.1.2. Infraestrutura e Governanca de Mercados
Organizados — Experiéncia do Mercado Financeiro

Apesar da complexidade em estabelecer os sistemas de registros para os mercados
de carbono, é possivel considerar ganhos de aprendizagem com outros mercados re-
gulados, que jé possuem uma infraestrutura robusta de negociacdo e registro de tran-
sacoes. Um dos mercados mais desenvolvidos nesse quesito € o mercado financeiro,
que, por possibilitar a transacdao nacional e internacional de ativos em linha com os
sistemas de contabilidade nacionais, possui uma governanga e uma infraestrutura ro-
busta para suportar complexos sistemas de transacoes. Como dito anteriormente, jd
hd iniciativas, como o CAD Trust, do Banco Mundial, para integrar a infraestrutura dos
mercados de carbono com as infraestruturas do mercado financeiro.

Os mercados financeiros consistem em quaisquer ambientes nos quais instrumentos
financeiros sdo negociados. Apesar da existéncia de um mercado organizado ndo ser
uma condicdo necessdria para a criacdo e troca de instrumentos financeiros, na maior
parte das economias os instrumentos sdo criados e depois negociados em algum tipo
de mercado financeiro!® (FABOZZI, 2008). Esses mercados tém 3 fungdes principais
numa economia (Fabozzi, 2008):

* Facilitaradescobertadeprecos:asinteracoesentredemandanteseofertantes
determinam o preco dos ativos, o que é equivalente a determinar o retorno
esperado. Essa caracteristica dos mercados financeiros sinaliza como os
recursos devem ser alocados através do sinal de precos, processo que pode ser
resumido como o reflexo de novas informacdes nos precos. No mercado de
carbono, refletirinformagodes de todos os participantes do mercado pode garantir
que o preco do carbono atue como um reflexo em tempo real das expectativas
para o futuro e sinalize reducdes de emissdes a partir das opgdes de mitigagdo
percebidas como de menor custo (BANCO MUNDIAL e ICAP, 2021).

* FornecerLiquidez: aliquidez dizrespeito afacilidade em que se pode converter
umativoemdinheiro.Essaéumacaracteristica atrativaquando ascircunstdncias

de mercado forcam ou motivam a venda de um ativo.

* Reduzir custos de transacao: os custos de transacdo podem ser divididos em
dois tipos:

16. No Brasil, ¢ comum dividir o mercado financeiro em 6 grandes mercados: 1) mercado de crédito; 2) mercado de capitais; 3) mercado monetdrio; 4) mercado cambial; 5) mercado de seguros; e 6) previdéncia

privada (BCB, s.d.a).

17. Os mercados eficientes ainda sdo classificados conforme a Hipdtese Forte, Hipdtese Fraca e a Hipdtese Semiforte. Para melhores detalhes, ver Fama (1970) e Fama (1991).

Custos de Procura: representam os custos explicitos relacionados a

procura de compradores ou vendedores de um bem (anuncios, por
exemplo) e os custos implicitos como o tempo gasto na localizacdo de uma
contraparte. Mercados organizados reduzem esses custos ao concentrar
vendedores e compradores em um sé ambiente organizado.

Custo de Informacdo: representam os custos associados & avaliacdo dos

méritos de investimento em um instrumento financeiro. Em um mercado
eficiente, os custos de informagdo devem ser despreziveis e os precos
dos ativos devem refletir as informagdes coletadas por todos os

participantes do mercado.

Sendo assim, os mercados financeiros ajudam na alocacdo de recursos das eco-
nomias. Quanto mais eficiente for o mercado, mais essas funcoes serdo exaltadas.
Segundo Fama (1970), mercados eficientes podem ser definidos a partir de trés con-
dicoes suficientes!”: 1) custos de transacdo despreziveis; 2) todas as informacoes
estdo disponiveis e sem custo para todos os participantes do mercado; 3) em média,
os agentes concordam em relacdo as implicacoes das informacdes sobre os precos.
Essas condicdes, apesar de suficientes, ndo sdo necessdrias para garantir a efici-
éncia do mercado — o mercado pode ser considerado como eficiente se um numero
significativo de agentes tiver acesso ds informacodes e as discorddncias acerca das
implicacoes de informagdes ndo serdo um problema desde que alguns agentes ndo
facam consistentemente melhores avaliacdes do que aquelas que estdo refletidas
Nnos precos.

Como jd apontado por ICC Brasil e WayCarbon (2022), o mercado voluntdrio de
carbono ainda € um mercado ineficiente, dado que o preco do bem vendido ndo
incorpora completamente todas as informagdes disponiveis, especialmente devido
a assimetrias informacionais presentes no mercado. A falta de uma referéncia de
precos também foi identificada como uma barreira ao mercado. Esses problemas,
por sua vez, resultam na dificuldade de criacdo de produtos financeiros bem como

a dificuldade em financiar os projetos de carbono (ICC Brasil e WayCarbon, 2022).

Para que os mercados financeiros busquem o mdximo de eficiéncia possivel, uma
forte governanca é aplicada tanto internacionalmente quanto em cada jurisdigdo.
Internacionalmente, duas instituicoes principais estabelecem as boas prdticas de
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governanca para a infraestrutura dos mercados financeiros: o Bank for International
Settlements (BIS) e a International Organization of Securities Commissions (I0SCO).
Essas instituicoes, em conjunto com o Financial Stability Board (FSB), estabeleceram
conjuntamente os principios para a Infraestrutura do Mercado Financeiro (IMF) (BIS
e |0SCO, 2012).

A IMF é definida como um sistema multilateral entre instituicdes participantes, in-
cluindo um operador do sistema, usado para fins de compensacdo (em inglés, clea-
ring), liquidagdo ou registro de pagamentos, titulos, derivativos ou outras transacoes
financeiras. Por meio da centralizacdo de atividades especificas, as IMFs também
permitem que os participantes gerenciem seus riscos de forma mais eficiente e po-

dem promover maior transparéncia em mercados especificos?.

Como os ativos integrantes do SBCE e créditos de carbono negociados no mercado
financeiro e de capitais sdo definidos pela Lei 15.042/2024 como valores mobilidrios,
sujeitos ao regime da Lei n® 6.385/76, € possivel que esses novos valores mobilidrios
devam se utilizar dessa infraestrutura para que possam ser emitidos, distribuidos e
transacionados em mercados de bolsa ou de balcdo. Para os casos em que os ativos
integrantes do SBCE ndo sejam negociados no mercado financeiro e de capitais,
em negociacoes bilaterais por exemplo, é possivel que o érgdo gestor se baseie na
governanca jd existente no mercado financeiro para garantir a integridade das tran-

sacdes, como a transparéncia em relacdo aos precos dos ativos negociados.

O funcionamento dos mercados regulamentados de valores mobilidrios é regido
pela Resolucdo 135/2022 da Comissdo de Valores Mobilidrios (CVM), que diferencia
0s requisitos necessdrios para as transacdes em mercados organizados (de bolsa e
de balcdo) e de balcdo ndo organizado. Atualmente, além das negociacoes bilate-
rais em ambientes desregulados, as transacées do mercado voluntdrio ocorrem
majoritariamente em mercados de balcdo nao organizados. Seqgundo a Resolugdo
135/2022 e a Lei 6.385/76, esses mercados sdo caracterizados por negociacdes que:

1) Hd intermediacdo de instituicdes financeiras como agentes da companhia
emissora do valor mobilidrio ou a partir da subscricdo ou compra do valor mo

bilidrio para colocd-lo no mercado;

2) Hd intermediacdo de outras sociedades que compram os valores

mobilidrios para revendé-los por conta proépria;

3) Hd mediacdo entre sociedades e assessores de investimentos na
negociacdo dos valores mobilidrios.

De forma que as instituicdes financeiras e outras sociedades autorizadas atuam
como intermedidrios ou como parte nos casos em que a negociagdo resulta na subs-
cricdo de valores mobilidrios por parte da instituicdo financeira para revenda em
mercado ou quando hd a compra de valores mobilidrios em circulagdo para revenda
por conta propria (CVM, 2022 e BRASIL, 1976).

As principais caracteristicas que diferenciam os mercados organizados do mercado
de balcdo ndo organizados sdo: i) a existéncia de ambiente ou sistema para o regis-
tro de operacodes previamente realizadas; ii) as regras adotadas em seus ambientes
ou sistemas de negociagdo para a formacdo de precos; iii) a possibilidade de atua-
cdo direta no mercado, sem a intervencdo de intermedidrio.

Sendo assim, em mercados de balcdo ndo-organizados, ndo ha um ambiente ou
sistema para o registro das operacoes nem regras para a formacao de precos,
o que torna esse mercado menos transparente e mais sensivel a manipulacgoes,
como observado pela Interpol (2013) e pela IOSCO (2023). Como apontado por
|ICC Brasil e WayCarbon (2022), a opacidade do mercado pode fazer com que os
revendedores dos créditos tenham altas margens de lucro ao comprar os créditos de
forma barata nas comunidades locais, revendendo a precos elevados. Dessa forma,
o potencial de geracdo de cobeneficios do mercado voluntdrio de carbono pode ndo
se concretizar caso as comunidades locais ndo consigam acesso aos pregcos pagos

pelos consumidores finais dos créditos.

Jd o mercado de balcdo organizado funciona de acordo com uma ou mais das se-
guintes formas:

1) como sistema centralizado e multilateral de negociacdo que possibilite
0 encontro e a interacdo de ofertas de compra e de venda de valores

mobilidrios:

18. Mais informagdes sobre as instituicoes que compdem a infraestrutura do mercado financeiro brasileiro podem ser acessadas no Anexo |l.
19. Uma contraparte central interpde-se entre as contrapartes de contratos transacionados num ou mais mercados financeiros, tornando-se compradora de todos os vendedores e vendedora de todos os
compradores, assegurando assim a execugdo dos contratos em aberto. Dessa forma, reduzem o risco de crédito (ou de contraparte), de liquidez e de mercado. No Brasil, a B3 (Brasil, Bolsa e Balcdo) € a Unica

instituicdo autorizada pelo BACEN a atuar como Contraparte Central.

2) por meio da execucdo de negdcios, sujeitos ou ndo a interferéncia de
outros participantes do mercado, tendo como contraparte formador de
mercado que assuma a obrigacdo de colocar ofertas firmes de compra

e de venda;

3) como sistema centralizado e bilateral de negociacdo, que possibilite o
encontro e a interacdo de ofertas de compra e venda de valores entre

contrapartes previamente habilitadas; ou

4) por meio do registro de operacgoes previamente realizadas.

As operacoes realizadas nas formas funcionais 1 e 2 devem necessariamente ser
compensadas e liquidadas por entidade operadora de infraestrutura do mercado
financeiro que assuma a posicdo de contraparte central'®. Adicionalmente, os am-
bientes ou sistemas de negociacdo do mercado de balcdo organizado devem possuir
caracteristicas, procedimentos e regras de negociacdo previamente estabelecidas e
divulgadas, que permitam, permanentemente, regular, adequada e eficientemente,
a formacdo de precos, assim como a pronta realizacdo e registro das operacoes re-
alizadas (CVM, 2022).

O mercado de bolsa, por sua vez, é aquele que funciona regularmente como sistema
centralizado e multilateral de negociacdo e que possibilita o encontro e a interacdo
de ofertas de compra e de venda de valores mobilidrios; ou permite a execucdo de
negdcios, sujeitos ou ndo a interferéncia de outros participantes, tendo como con-
traparte formador de mercado que assuma a obrigacdo de colocar ofertas firmes
de compra e de venda. Uma caracteristica importante do mercado de bolsa é que
as operacoes devem necessariamente ser compensadas e liquidadas por uma en-
tidade operadora de infraestrutura do mercado financeiro que assuma a posicao
de contraparte central (CVM, 2022). Adicionalmente, as regras de negociacdo em

mercados de balcdo organizados e em bolsa devem:

I — Evitar ou coibir modalidades de fraude ou manipulagdo destinadas a
criar condicoes artificiais de demanda, oferta ou preco dos valores mobilidrios

negociados em seus ambientes ou sistemas;
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Il - Assegurar igualdade de tratamento a seus participantes, observadas
as distincoes entre categorias que venham a ser estipuladas em seu estatuto
social e requlamento;

lll - Evitar ou coibir prdticas ndo equitativas em seus ambientes.
Os mercados de bolsa devem ainda:

IV - Prever a adocdo de procedimentos especiais de negociacdo de valores
mobilidrios com o objetivo de oferecer condicdes adequadas & participacdo
equitativa dos investidores nas operacoes realizadas, bem como adequado
processo de formacdo de preco no mercado.

Como dito anteriormente, a possibilidade de negociacdo dos ativos do SBCE no mer-
cado financeiro e de capitais é prevista na Lei 15.042/2024 e pode ser efetivada
através da criacdo de contas especificas para intermedidrios financeiros no registro
central do SBCE, apesar de ndo garantir que todas as negociagdes sejam realizadas
nesse ambiente. Adicionalmente, para negociacdes em mercado organizado (bolsa
ou balcdo organizado), os ativos do SBCE devem ser custodiados em depositdrio

central®°.

A experiéncia da Unido Europeia, como serd mostrado adiante, reforca a necessida-
de de alinhamento entre a governanca de negociacoes do mercado de carbono com
a governanca adotada no mercado financeiro. Adicionalmente, a adogdo de prdti-
cas, sistemas e infraestruturas relacionadas aos mercados financeiros j&d vém sendo
vista como um importante passo para os mercados de carbono.

Para transacdes que ocorrerem fora do mercado financeiro e de capitais, € impor-
tante que os precos e os volumes das transacgoes sejam monitorados e que os valo-
res praticados no mercado sejam divulgados pelo Orgdo Gestor do SBCE, ainda que
haja a anonimizacdo dos participantes das transacdes. E importante ressaltar que
essa medida visa somente garantir a transparéncia e o processo de descoberta de

precos e de maneira alguma visa regular os precos praticados no SBCE.

2.2. Experiéncias Internacionais sobre
a infraestrutura de negociacdao do mercado
de carbono

Para andlise da infraestrutura de negociagdo do mercado de carbono, selecionou-se
e analisou-se mais uma vez os casos dos ETS da Califérnia, Coreia do Sul e Unido
Europeia.

2.2.1. Programa de Cap-and-Trade da Califérnia

Na jurisdic@o norte-americana, os créditos de carbono ndo possuem uma definicdo
juridica clara nem do regulador estatal responsdvel pela supervisdo e regulamenta-
cdo do mercado secunddrio de direitos de emissdo. Dessa forma, apesar de existirem
valores mobilidrios e ativos financeiros atrelados aos direitos de emissdo, os direi-
tos de emissdo em si ndo sdo regulados pela Securities and Exchange Commission
(SEC)?*. A administracdo e o suporte técnico do mercado sdo realizados pela Western
Climate Initiative (WCI), que opera o CITSS, enquanto a autoridade regulatdria e san-
cionatdria do mercado € dada pelo CARB?2. O CITSS rastreia o status e a propriedade
de instrumentos das licencas e dos offsets, transacoes de instrumentos de confor-
midade dentro das contas de uma entidade, entre contas de diferentes entidades e
entre entidades e contas de jurisdicdo sdo relatadas no CITSS (CARB, 2017).

As negociagcoes das permissoes e dos offsets podem ser realizadas no
mercado de balcdo ou de bolsa. Segundo o CARB (2015b), as transacgdes de
balcdo acontecem no proprio sistema do CITSS, a partir de trés possibilidades:

* Acordo de transacdo no mercado de balcdo com entrega em no maximo 3 dias:
se refere a transferéncia de instrumentos de conformidade (licenca ou offsets)
da Conta Geral para a Conta Holding Geral de outra entidade como parte de um
acordo de balcdo para o qual a entrega do instrumento de conformidade

20. Uma Central Depositdria fornece contas de valores mobilidrios ou de ativos financeiros (titulos), além de servicos diversos de custddia e desempenha um papel importante em garantir a integridade das emissoes
de valores mobilidrios e ativos financeiros. Em geral, essas centrais atuam em conjunto com um Sistema de Liquidagdo de Titulos e um Sistema de Pagamentos por meio dos quais sdo realizados o processamento, a

compensacdo e a liquidacdo de operacgdes de transferéncia de fundos, de ativos financeiros e de valores mobilidrios (BANCO CENTRAL, s.d.). No Brasil, além da B3, empresa que também atua como Central Depositdria,
hd também o Sistema CSD BR, empresa brasileira que também atua na infraestrutura do mercado como Registradora e com Sistema de Liquidagdo de Ativos.

21. Orgdo equivalente & Comissdo de Valores Mobilidrios no Brasil.

22. Diferentemente das demais jurisdi¢cdes (Quebec e Washinton) que utilizam o suporte técnico da WCl em que a autoridade regulatéria e sancionatéria sdo dadas pelas secretarias de meio ambiente, na California, o
CARB é um conselho formado por 16 membros, dos quais 12 sdo indicados pelo Governador e confirmados pelo Senado estadual e os outros 4 membros incluem dois que representam comunidades de justica ambiental
(um nomeado pelo Senado e o outro pela Assembleia) e dois membros sem direito a voto nomeados para supervisdo legislativa, um do Senado e outro da Assembleia (CARB, s.d.)

ocorrerd no mdximo trés dias a partir da data em que as partes entrarem no
acordo de transacado.

» Acordo de transac¢do no mercado de balcdo com entrega em mais de 3 dias ou
envolvendo multiplas transferéncias ou combinando instrumentos de
conformidade com outros produtos: Este tipo de transferéncia envolve a
transferéncia de instrumentos de conformidade da Conta Geral para a Conta de
Manutencdo Geral de outra entidade como parte de um acordo no mercado de
balcdo para o qual a entrega deve ocorrer mais de trés dias a partir da data
do acordo de transacdo ou que envolva multiplas transferéncias de instrumentos
ao longo do tempo ou combine requisitos de instrumentos com outras vendas

ou compras de produtos.

e Acordo de troca - para um nao Provedor de Servicos de Compensacoes
Financeiras (clearing services): Este tipo de transferéncia é selecionado para
transferirinstrumentos de conformidade da Conta Geral para a Conta de Holding
Geral de outra entidade como parte de um acordo para a venda de instrumentos
de conformidade organizados por meio de uma bolsa de valores (por exemplo,
uma negociacdo na /ntercontinental Exchange (ICE) e Environmental - Nodal
Exchange).

Contrato de transacao para uma Conta de Retencdo de um Provedor de
Servicos de Compensacoes Financeiras: Este tipo de transferéncia é selecionado
para transferir instrumentos de conformidade da Conta Geral para uma entidade
registrada no CITSS para uma contraparte que fornece os Clearing Services.
Este tipo de entidade € chamado de Exchange Clearing Service Provider (ECSP)
e a conta de destino € chamada de Exchange Clearing Holding Account (ECHA),
O ECSP toma posse tempordria de instrumentos de conformidade em sua Conta
Holding para fins de compensacdo de transacoes entre duas entidades

registradas no CITSS.

Nesse sentido, o ETS da California pode utilizar parte da infraestrutura do mercado
financeiro através das bolsas e dos servicos de compensacdo financeira (clearing
services). As empresas que prestam esse servico sdo instituicoes que participam vo-
luntariamente do mercado e funcionam como Contrapartes Centrais, tomando pos-
se de forma tempordria dos instrumentos de conformidade para fins de compensa-
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cdo de transacoes entre duas entidades registradas ETS. Para se qualificar como
um provedor de servicos de compensacdo, uma entidade deve ser registrada na U.S.
Commodity Futures Trading Commission (CARB, 2017).

Nesse contexto, para cada periodo de conformidade, as entidades podem buscar a
opc¢do de menor custo no mercado, que inclui, entre outras opc¢oes (CARB, 2024):

e Compra de créditos de compensacdo que sdo avaliados em um valor,
aproximadamente, 50% menor em relacdo as permissoes (dados de transacoes

de mercado publicados no quarto trimestre de 2023);

* Compra ou negociacdo de permissoes diretamente no mercado de balcdo com
outros participantes registrados no mercado;

* Negociac¢oes por meio de organizagdes de compensacdo de derivativos (em

inglés, derivatives clearinghouse organizations)?,
e Compra de permissoes estatais (Califérnia e Québec) em leildes;

* Armazenamento de permissoes gratuitas alocadas pelo Estado para uso
posterior para conformidade, simultaneamente ao investimento em solucoes

de reducdo de emissdes tecnologicamente vidveis e economicas.

O uso de formas diferentes de comércio dos créditos de compensacdo permite que
negociagcoes mais complexas ocorram. As entidades podem fazer negociagdes onde
trocam créditos ou entram em contrato futuro para entrega de uma quantidade es-
pecificada em data futura. Também podem, por meio das bolsas (/ntercontinental
Exchange (ICE) e Environmental - Nodal Exchange), negociar contratos futuros e
opcoes com base em instrumentos de conformidade nos programas conjuntos de
Cap-and-Trade da Califérnia e de Québec. Nestes casos, a entidade ndo precisa
estar registrada no sistema CITSS ou no programa, mas ainda pode ser um nego-
ciador de futuros e opgoes por meio das derivatives clearing organizations (CARB,
2024). Estas plataformas também ajudam a fornecer transparéncia de precos para
as licencas e compensacoes de carbono.

2.2.2. K-ETS

O K-ETS ¢é ligado & bolsa de valores mobilidrios coreana, a KRX. A KRX funciona

como um ambiente de mercado onde as licencas de emissoes e os créditos de com-
pensacdo sdo negociados. Durante a sua fase de preparacdo e implementacdo, en-
frentou um problema de baixa liquidez do mercado devido a dois fatores principais:
o numero de participantes relativamente pequeno e incertezas sobre a governanga
e administracdo do K-ETS (ADB, 2018).

No que diz respeito ao numero de participantes, na primeira fase do sistema (2015-
2017) apenas empresas registradas no K-ETS e cobertas pelo limite de emissoes po-
deriam ter contas para o comércio das permissdes. Essa limitacdo resultou em um
baixo numero de participantes, gerando uma incerteza acerca da dindmica futura dos
precos no sistema e fazendo com que as permissdes de emissdo ao invés de comer-
cializadas, fossem mantidas para uso em periodos futuros de compliance (banking).
Além disso, as empresas participantes que precisariam comprar permissoes utiliza-
ram-se do empréstimo (borrowing) de periodos futuros para cumprir com suas me-
tas naquele momento. Tal situagdo se deveu ainda ao fato de que no K-ETS ndo hd
restricoes para o acumulo de permissdes excedentes (banking) e, para o empréstimo
(borrowing), na primeira fase, foi permitido até 20% do total das obrigagoes da em-
presa (na segunda fase esse valor foi reduzido para 15% e, de 2019 em diante, o valor

depende da quantidade jéd emprestada nos anos anteriores) (ADB, 2018).

Para tentar resolver essa situacdo, o governo permitiu, a partir de 2016, o comér-
cio de créditos de compensacdo e anunciou que, para a segunda fase do sistema
(2018-2020), seria permitida a entrada de novos participantes no mercado, incluin-
do trés bancos nacionais (Korea Development Bank, Export-Import Bank of Korea, e
Industrial Bank of Korea).

Em relagdo as incertezas sobre a governanca do sistema, também durante a primei-
ra fase, o sistema era administrado por diferentes érgdos do governo. Quatro minis-
térios setoriais eram responsdveis pela gestdo do sistema nos respectivos setores,
a saber (ADB, 2018):

i. Ministério do Comércio, Industria e Energia: Emissoes industriais
e de geracdo de energiaq;

li. Ministério da Terra e Infraestrutura Transporte: Emissoes do setor

de transporte e construcao;

lii. Ministério do Meio Ambiente: Emissoes relacionadas a residuos:

iv. Ministério da Agricultura, Alimentacdo e Assuntos Rurais:

Emissdes do setor agricola e de alimentos.

Na auséncia de uma unidade centralizada de controle, os sinais desses ministérios
sobre o futuro do esquema nem sempre foram consistentes. Isso resultou também em
uma incerteza para os participantes no K-ETS, o que os levou a estarem mais inclina-
dos a guardar suas permissoes em vez de negociar suas licencas excedentes, impac-
tando a liquidez do mercado. Buscando solucionar essa parte do problema, a partir
da segunda fase, houve uma reestruturacdo na administracdo do sistema. A gover-
nanca do K-ETS foi atribuida integralmente ao Ministério do Meio Ambiente, que ficou
responsdvel pela operagdo do sistema e pelo cumprimento geral da meta nacional de
reducdo de emissoes de GEE da Coreia do Sul (ADB, 2018).

Como resultado dessas medidas, e porque os participantes do sistema estavam se fa-
miliarizando com as regras de negociac¢do, no geral, a Fase | do K-ETS demonstrou um
aumento constante nos volumes negociados. Com base nos dados disponiveis para
2015 a 2017, o pico da atividade de negociacdo foi registrado no segundo trimestre de

2017, conforme pode ser observado na Figura 24 abaixo.

Figura 24 - Dados do comércio de unidades da Fase | do K-ETS

Fonte: Adaptado de ADB (2018).

23. As derivative clearinghouse organizations devem ser registradas na Comissdo Nacional, US Commodity Futures Trading Commission (CFTC), e sdo uma espécie de intermedidrio terceirizado que reune
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Deste modo, o problema da baixa liquidez do mercado de carbono no K-ETS, devido
ao baixo numero de participantes e as incertezas sobre a governanca e adminis-
tracdo do K-ETS, foi amenizado a partir da introducdo de novos participantes e de
uma nova estrutura de gestdo do programa, demonstrado pelo aumento do volume
negociado a partir de 2017, quando as permissoes relativas a 2016 deveriam ser

entregues.

2.2.3. EU-ETS

Nas fases iniciais do EU-ETS, as licencas de emissoes e as Unidades de Quioto eram
expressamente excluidas da principal requlamentagdo dos mercados financeiros
europeus, a Markets in Financial Instruments Directive (MiFID). Para as licencas de
emissoes, embora o mercado primdrio das licencas de emissdes realizados nos lei-
|0es ndo estivesse sujeito a regulamentacdo do mercado financeiro, o Regulamen-
to dos Leildes j& estabelecia uma estrutura de supervisdo especifica com medidas
semelhantes de integridade e transparéncia (BANCO MUNDIAL, 2012). Especifica-
mente, o Regulamento, entre outras coisas, impoe as plataformas de leildo obriga-
coes de notificar as autoridades de supervisdo onde incidentes de abuso de merca-
do, lavagem de dinheiro, financiamento do terrorismo ou outra atividade criminosa
forem detectados ou suspeitos (EUROPEAN COMISSION, 2010).

No caso dos CERs e os ERUs, as negociagdes no mercado primdrio (logo apds a
emissdo do crédito) aconteciam em negociacoes bilaterais, em mercados de balcdo
organizados ou ndo organizados. Nos primeiros anos do ETS, grande parte das ne-
gociacoes no mercado secunddrio ainda aconteciam em mercados de balcdo devido
a baixa liquidez e a padronizagdo dos créditos. Posteriormente, as EUAs passaram
a ser mais negociadas em bolsa, enquanto os CERs e ERUs continuaram sendo ma-
joritariamente transacionados em mercados de balcdo. Essa era uma preocupacado,
dado que o processo de descoberta de precos das CERs era considerado bastante
ineficiente (UNIAO EUROPEIA, 2015).

As transacgdes no mercado secunddrio também podiam acontecer em bolsas de va-
lores, como a Intercontinental Exchange, a European Energy Exchange, a Chicago
Mercantile Exchange e a Nasdag OMX. As bolsas serviam ndo sé como ambiente de
comercializacdo de derivativos, mas também de contratos a vista (spot). Cada bolsa

podia agir como uma Contraparte Central, oferecendo servicos de compensacao fi-
nanceira (clearing services) para as negociacoes em bolsa e em mercados de balcdo
(UNIAO EUROPEIA, 2015). Ainda de acordo com Unido Europeia (2015), nas nego-
ciacoes intermediadas pela London Energy Broker’s Association, cerca de 90% dos
CERs negociados contavam com um servico de contraparte. Nas intermediacoes
realizadas pela Trayport?4, esse volume chegava a aproximadamente 67%.

A presenca de Centrais Depositdrias também é possivel. Como o Registro da Unido
ndo inclui uma funcdo de pagamento, apds uma negociacdo entre duas contrapar-
tes, a transferéncia de permissdes e a transferéncia de pagamento ocorrem em mo-
mentos diferentes, colocando assim o risco na primeira contraparte a fazer uma
transferéncia. As Centrais Depositdrias podem gerenciar esse risco oferecendo ser-
vicos de liquidagdo para garantir que a troca de ativos e dinheiro aconteca simul-
taneamente e eficientemente (por meio de um processo conhecido como entrega
versus pagamento). Até a publicacdo do relatdrio Interplay between EU ETS Registry
and Post Trade Infrastructure (UNIAO EUROPEIA, 2015), no entanto, esse servico
ndo era algo comum, de forma que em grande parte das operagdes a liquidacdo
era efetuada bilateralmente entre comprador e vendedor, utilizando o Registro da
Unido para a transferéncia de uma unidade de conformidade ao comprador e um
pagamento de sistema bancdrio separado para transferir o pagamento ao vende-
dor, o que foi considerado como uma forma ndo otimizada de transferéncias quando
comparado ao modelo de liquidagdo do mercado de valores mobilidrios, no qual os

fluxos de pagamento e ativos se movem simultaneamente.

Como ressaltado anteriormente, apesar de jé contar com parte da infraestrutura do
mercado financeiro para parte das negociacoes, nas fases iniciais do EU-ETS, os
direitos de emissoes e as Unidades de Quioto ndo eram considerados ativos finan-
ceiros. Entretanto, casos de fraude no mercado entre 2010 e 2011 levaram a uma
revisdo das normas de negociacdo dos créditos de carbono visando aumentar a
transparéncia e a rastreabilidade das transacoes.

Em 2010, foi notado que CERs que jé haviam sido utilizadas para conformidade
foram novamente vendidas no EU-ETS. A UE reagiu rapidamente para impedir que
isso acontecesse novamente por meio de emendas ao Regulamento de Registros
(EUROPEAN COMISSION, 2010). Essas novas emendas facilitaram o acesso aos da-

24. Trayport é uma plataforma eletronica de negociacdo de energia e commodities, conectando comerciantes, corretores e servicos publicos aos sistemas eletronicos de negociacdo e compensacdo

do mercado de energia (TRAYPORT, s.d.)

dos do Registro da Unido por parte das autoridades fiscais dos estados membros,
do Gabinete Europeu Antifraude, da Europol e dos administradores de registros dos
Estados-Membros da Unido Europeia.

Entre 2010 e 2011, pelo menos trés milhdes de unidades foram roubadas de regis-
tros nacionais, respondendo por aproximadamente 0,15% do total de licencas de
emissdo (€ 50 milhdes). Os fraudadores usaram técnicas cldssicas de ciber-crimi-
nalidade para acessar contas em vdrios registros nacionais e transferir licencas, se
beneficiando de salvaguardas de seguranca fracas e da baixa velocidade de exe-
cucdo das transacgodes. Para evitar novos ataques, a Comissdo Europeia suspendeu
todos os registros em 19 de janeiro de 2011. Eles foram reabertos gradualmente,
apos cada pais fornecer evidéncias suficientes de que seu registro atendia aos crité-
rios minimos de seguranca. O Ultimo registro, da Litudnia, reabriu apenas trés meses
apds a primeira suspensdo (BANCO MUNDIAL, 2012). Durante o periodo, algumas

bolsas chegaram a suspender a negociagdo didria dos CERs por mais de um ano.

Dessa forma, os riscos de participar do mercado de emissoes eram de duas natu-
rezas: 1) em primeiro lugar, um risco de responsabilidade criminal pela posse das
unidades de carbono roubadas; 2) um risco econémico, porque ndo estava claro se
o detentor atual teria que devolvé-las ao detentor inicial. A confusdo entre os parti-
cipantes do mercado foi agravada pela falta de harmonizacdo em toda a UE sobre
a classificacdo legal das unidades de carbono como um tipo de propriedade e a
auséncia de um mandato para a Comissdo Europeia centralizar as informacdes e
publicar a lista de licencas supostamente roubadas (BANCO MUNDIAL, 2012).

A partir de entdo, iniciou-se uma discussao sobre considerar as EUA, os CERs e os
ERUs como ativos financeiros reqgulados pelo MiFID. No entanto, os EUAs foram con-
siderados ativos financeiros apenas em 2018, o que significou que as regras contra
manipulacdo de mercado, informacado privilegiada, e antilavagem de dinheiro pas-
saram a ser aplicadas também no mercado secunddrio (UNIAO EUROPEIA, 2022).

Ndo foram encontradas informacoes sobre as Unidades de Quioto.
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2.3. Consideracoes acerca da Infraestrutura
de Negociacdo dos Créditos de Carbono

De acordo com a andlise das experiéncias internacionais e das tendéncias recomen-
dadas pela IOSCO (2023) e Banco Mundial (2024), é recomenddvel que a infraestru-
tura de negociacdo dos CVREs no Brasil utilize parte da infraestrutura ja existente
no mercado financeiro ou, para transacdes que ocorrerem fora do mercado finan-
ceiro, o érgdo gestor solicite e divulgue ao menos informagoes de pregos e volumes
de negociacdo. A utilizagdo da infraestrutura de negociagdo j& é prevista pela Lei
15.042/2024, quando os ativos forem negociados no mercado financeiro e de capi-
tais e pode ser efetivada, por exemplo, a partir da criagdo de contas especificas para
os agentes que compodem a infraestrutura do mercado financeiro dentro do sistema

de Registro Central, de maneira similar ao que acontece nas jurisdicoes analisadas.

Como jd apontado, a integridade das transagdes e o ganho de eficiéncia tém o po-
tencial de reduzir gargalos atuais do mercado, como a dificuldade de financiamento
dos projetos de carbono e a baixa remuneragdo ou baixo poder de barganha das
comunidades locais em relacdo aos precos praticados no mercado. Adicionalmente,
é fundamental para a integridade e confiabilidade do SBCE brasileiro que o sistema
de comércio de emissdes ndo seja utilizado com finalidades criminosas ou fraudulen-
tas, risco que pode ser mitigado a partir da aplicagdo do sistema de governanca das
instituicoes financeiras, que jd contam com regramentos maduros contra esses tipos
de atividades.

Para conferir maior flexibilidade ao sistema, a Lei 15.042/2024 permite negociacoes
em ambientes de bolsa e balcdo, permitindo maior flexibilidade as negociacoes dado
que cada ambiente de comercializacdo pode ser mais adequado em situagoes espe-
cificas. Por exemplo, a emissdo de valores mobilidrios em bolsa pode ser mais cus-
tosa devido aos custos com auditorias e valores mobilidrios de baixa padronizagdo
podem enfrentar problemas de liquidez. Em mercados de balcdo a possibilidade de
realizar contratos mais especificos com cada situagdo tende a reduzir esses custos.
Por outro lado, as negociagcdes em bolsa tendem a ter ainda mais transparéncia e

o acesso facilitado para o publico geral, o que pode compensar a perda de liquidez

para contratos pouco padronizados e eventualmente compensar os custos de confor-
midade por parte dos emissores dos valores mobilidrios.

Um possivel estimulo as negociagoes em mercados organizados pode ser a possibi-
lidade de agentes ndo regulados, inclusive pessoas fisicas, negociarem os ativos do
SBCE. Como o custo de procura e de verificacdo da contraparte para negociacoes
fora do mercado financeiro tende a ser alto para os compradores, especialmente em
compras de menor volume?s, é possivel que uma grande parcela dos agentes ndo re-
gulados que desejem participar desse mercado utilizem ambientes organizados para
suas negociagoes. Nesse sentido, a Lei 15.042/2024 prevé no Artigo 45 que a eventu-
al utilizagdo dos ativos integrantes do SBCE para fins de compensacgdo voluntdria de
emissoes de GEE de pessoas fisicas e juridicas ensejard seu cancelamento no Regis-
tro Central do SBCE, mas ndo dd maiores detalhes sobre a negociagdo desses ativos
para outros fins que ndo o cancelamento, como a possibilidade de negociacdo desses
ativos para ganhos de capital. Como essa finalidade ndo € expressamente vedada

pela lei, entende-se que ela seria permitida.

Pelo lado da oferta, empresas de menor porte geralmente enfrentam custos de tran-
sacdo relativamente mais altos quando comparadas com empresas de maior porte.
Dessa forma, empresas menores com volumes de negociagdo menores também sdo
mais propensas a negociar por meio de intermedidrios, como bancos, como acontece
no EU-ETS (EUROPEAN PARLIAMENT, 2022).

A criacdo de contas negociacdo para os intermedidrios financeiros, como bolsas
de valores, corretoras e distribuidoras de valores mobilidrios (brokers), bancos e
centrais depositdrias seria um estimulo adicional para as negociagcées em merca-
dos financeiros. Nesse caso, a intermediacdo financeira e os servigos de pagamento
ficariam a cargo das empresas especializadas nesse servigo e regulamentadas que
desejassem participar do mercado. Essa possibilidade poderia dar maior robustez ao
mercado secunddrio dos ativos transacionados no SBCE por reduzir o risco de con-
traparte e aumentar a liquidez dos ativos negociados. Importante ressaltar ainda que
essas iniciativas seriam possibilidades: a efetivacdo da criagcdo das contas depende-

ria da demanda por parte dos agentes em prestarem esses servigos.

25. Para os demandantes, a negociacdo em mercados organizados tende a ter um menor custo de procura e de verificagdo da contraparte. Entretanto, para o ofertante, hd um maior custo de conformidade para a emissdo dos valores

mobilidrios. Naturalmente, esse custo de conformidade serd repassado parcial ou integralmente ao demandante.

26. Apesar da preocupagdo referente a alta participagdo de instituicdes financeiras no EU-ETS e a relagdo da participacdo dessas instituicdes no aumento do preco e da volatidade das EUAs, essa hipdtese ndo foi confirmada na avaliagdo
do Parlamento Europeu (EUROPEAN PARLIAMENT, 2022) nem na avaliagdo da European Securities and Markets Authority (ESMA, 2022).

Consideracoes frequentes relacionadas a participacdo de instituicoes financeiras em
mercados regulados sdo em relacdo a possibilidade de especulacdo e a concentracdo
dos ativos em seus portfdlios, o que pode levar a um aumento de precos. Em relagdo
a especulacdo, a prdtica tem o beneficio de gerar liquidez, mas por outro lado pode
gerar instabilidade e flutuacdes maiores nos precos (aumentando ou diminuindo).
Para concentracdo dos ativos, nas carteiras das instituicoes financeiras, essa é uma
preocupacdo muito mais aplicdvel as licencas de emissoes devido & oferta ineldstica
em relacdo aos precos, jd que as licencas sdo leiloadas em periodos especificos?® (EU-
ROPEAN PARLIAMENT, 2022). Entende-se que este ultimo fator teria menor impacto
para os CRVEs dado que a emissdo primdria desses ativos ndo é realizada através de
leildes, mas sim pela vontade dos ofertantes que reagem aos precos. Adicionalmente,
ambas as consideracoes sdo relacionadas a participagdo de instituicdes financeiras
agindo ativamente em negociacdes do mercado, através da compra e venda dos ati-
vos, e ndo como intermedidrios.

Ainda que os ambientes de comercializagdo dos ativos integrantes do SBCE sejam
variados, podendo inclusive ocorrer fora do mercado financeiro, é importante que as
informacoes referentes aos precos e volumes praticados no mercado sejam mapea-
das e divulgadas regularmente. Nesse caso, pode haver uma dificuldade em obter as
informacoes de precos e volumes das negociacoes que ocorrerem fora do mercado
financeiro. Solicitar a autodeclaracdo dessas informacgdes pode ser uma alternativa,
mas que também pode estar sujeita a manipulacdes, erros e omissdes por parte dos

agentes envolvidos na negociagado.
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3. Analise da entrada de compensacoes no SBCE

A fim de compreender os melhores caminhos para o processo para entrada de
unidades de compensacdo no SBCE, foram analisadas as atribuigcdes do Registro
Central do SBCE segundo a Lei n° 14.042/2024 confrontando com as experién-
cias de registro de unidades de compensagdo dos ETSs selecionados. Adicional-
mente, analisou-se que configuracdo do processo de integracdo de compensa-
coes mais se adequaria ao SBCE baseada na experiéncia internacional e na lei.

3.1. Atribuicoes do Registro Central
definidas na Lei

O SBCE deverd credenciar metodologias para a geragdo de unidades de compen-
sagdo que sejam aceitas para conformidade de entidades reguladas. No entanto,
ainda ndo hd definicdo das metodologias que serdo credenciadas, se serdo desen-
volvidas especialmente para uso no SBCE, como na Califérnia, ou se serdo meto-
dologias jd utilizadas em padrdes de certificacdo como na Coreia do Sul e Unido
Europeia. Esses pontos devem ser definidos por regulagdes infralegais durante o
periodo de regulamentacdo da lei.

Como disposto na Lei n® 15.042/2024, o SBCE aceitard Certificados de Redugdo ou
Remocado Verificada de Emissoes (CRVEs) como unidade de compensagdo no siste-
ma. Essas unidades sdo créditos de carbono que serdo mensurados e relatados pe-
los responsdveis pelo desenvolvimento ou implementacdo do projeto ou do padrdo
de certificacao e verificados por entidade independente nos termos da metodologia
credenciada pelo SBCE (Senado Federal, 2024).

Para uso no SBCE, os créditos serdo convertidos a CRVEs e deverdo ser inscritos
no Registro Central, ambiente de registro do SBCE que também fard o registro das
Cotas Brasileiras de Emissoes (CBEs), as permissoes de emissdo do ETS brasileiro.
Destaca-se que, como no caso dos CRVEs, nas jurisdicdoes analisadas, o ativo apto
a entrar no ETS muda de nome quando € inscrito no sistema regulado, para especifi-
cacdo das unidades que podem ser usadas para compensagdo no dmbito do ETS. A
conversdo de unidades (de créditos mais genéricos para unidades de conformidade)
pode proporcionar uma melhor rastreabilidade e contribuir para o gerenciamento da
quantidade de unidades de conformidade sendo usadas e ou comercializadas, no
ambito do ETS.

E vdlido ressaltar que, caso o SBCE opte por, de forma semelhante ao que ocorre no
ETS da Califérnia, credenciar metodologias préprias ou com alteracoes especificas,
que as diferenciem das metodologias dos padroes de certificacdo, seria interessante
criar um ambiente ou sinalizacdo (como rétulo, por exemplo) e nomenclatura especi-
ficos para os créditos dentro destes padrdes, para sinalizar essa diferenca e facilitar
a separacdo do que seria aplicdvel ao SBCE. Esse seria um ponto de discussdo adi-
cional com os padrdes, no caso do uso de metodologias especificas.

A principio, os CRVEs gerados por metodologias credenciadas no SBCE poderdo ser
usados para fins de conformidade, para compensacdo voluntdria de emissoes de
GEE, no mercado voluntdrio, e ainda para venda internacional de resultados de miti-
gacdo (em inglés, Internationally Transferred Mitigation Outcomes, ITMOs).

Adicionalmente, ndo hd ainda determinacdo de se o responsdvel pela inscricdo do
crédito no SBCE serd o proponente do projeto que o gerou (como na Califérnia) ou

pela entidade regulada pelo sistema (como na Coreia do Sul e no EU ETS), ou sejaq,
antes ou depois da transacdo para seu uso no SBCE. Isto deverd ser definido em re-
gulamentagdo posterior.

A Figura 25, abaixo, apresenta a estrutura do SBCE segundo a lei e as suas possibi-
lidades.

Figura 25: Processo do SBCE segundo possibilidades analisadas a partir da Lei n° 15.042/2024
Padroes independentes o e
de certificacdo
Emisséo de créditos de carbono N Créditos de :
em seu registro : > carbono Registro Central do SBCE
Entidades Reguladas
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SBCE - Sistema Brasileiro do Comércio de Emissdes

CRVE - Certificados de Reducdo ou Remocdo Verificada de Emissoes
ITMOs - Internationally Transfered Mitigation Outcomes

CBE - Cota Brasileira de Emissoes
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Fonte: Elaboracdo prépria.
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Neste processo, (1) O proponente de projetos submete seu projeto de reducdo de
GEE que siga uma das metodologias credenciadas no SBCE. (2) O padrdo emiti-
rd formalmente créditos de carbono segundo a nomenclatura de cada padrdo (por
exemplo, o VCS emite Verified Carbon Units - VCUs). (3) Este crédito ainda ndo re-
gistrado no Registro Central poderd ser vendido ainda para entidades ndo regula-
das pelo sistema e compradores intermedidrios por meio de transacodes bilaterais ou
este crédito poderia entrar no SBCE de duas formas: (4) sendo adquirido pela enti-
dade regulada ou por paises que, para fazer seu uso, cadastrariam a unidade como
CRVE no Registro Central ou (5) cadastrado pelo préprio proponente de projetos e a
transacdo futura seria j&d de CRVEs. (6) O CRVE cadastrado no Registro Central pelo
proponente de projeto poderia ser vendido para: entidades reguladas, entidades ndo
reguladas, compradores intermedidrios e paises, (7) que ainda realizariam a conver-
sdo de CRVE em ITMO.

Seria ainda necessdrio determinar quem faz o cancelamento dos créditos nos pa-
droes que os originaram e em que momento, o que ndo estd visivel neste processo.
Isso € relevante jd que unidades que representam a mesma reducdo ou remocgdo de
emissoes ndo devem ser utilizadas em mais de um registro concomitantemente a fim

de evitar a dupla contagem de uma mesma unidade.

Um processo com diferentes possibilidades pode dificultar a contabilidade de uni-
dades. Os ETS analisados apresentam processos fechados, que tendem a faci-
litar a participacdo dos atores e propiciar uma melhor visualizacdo do sistema
como um todo para o governo. O capitulo quatro apresenta recomendacoes para
essas questdoes em aberto, que serdo tratadas em regulamentacoes infralegais.

3.2. Andlise para a configuracao do processo
de registro de offsets no SBCE

Considera-se que o processo completo para o registro de offsets no SBCE se inicia
com o desenvolvimento do projeto de redugdo ou remocgdo de gases de efeito estu-
fa e seus respectivos documentos por parte de um proponente, de acordo com uma

das metodologias credenciadas no SBCE. Uma vez desenvolvidos e validados (por

meio de um Organismo de Validacdo e Verificacdo), esses documentos devem ser
submetidos a um padrdo de certificacdo.

O padrao faz uma revisdo e, em caso de aprovacgado, lista o projeto em seu regis-
tro. E responsabilidade do proponente de projeto monitorar, reportar e verificar
(por meio de um Organismo de Validagdo e Verificagcdo) as reducoes ou remogoes
alcancadas, para que, entdo, o padrdo de certificagdo possa emitir os créditos cor-

respondentes.

Por meio das andlises dos processos de registro em jurisdicdes selecionadas, per-
cebe-se que o padrdo de certificacdo pode ser independente (com parceria ou ndo)
ou da prépria jurisdicdo. A principio, pela lei, ndo ha definicdo de que tipo de
padroes estardo aptos para a geracdo de créditos nas metodologias creden-
ciadas. Considerando o esforco operacional para a construcdo de um padrdo de
certificacdo nacional, como na Coreia do Sul, entende-se que o melhor caminho
para viabilizar a entrada de créditos de carbono no SBCE é aproveitando a es-
trutura de andlise documental e de registro de padroées independentes que ja
atuam no mercado voluntdario, tal como na Califérnia.

No entanto, na Califérnia, hd avaliagdo e determinacdo dos padrdes aptos a ge-
rarem créditos que possam entrar no ETS, de forma a aumentar a garantia de
qualidades das unidades geradas. Além disso, hd o desenvolvimento de parcerias
para a criagdo de ambiente de registro préprio para o ETS que permite a emissdo
do crédito em um registro separado, trazendo maior controle sobre as unidades
aptas a entrarem no ETS. Dessa forma, compreende-se que a opg¢do de estabele-
cer parcerias entre o SBCE e padroes de certificacdo independentes seria a mais
adequada a realidade do SBCE, priorizando a garantia de qualidade dos créditos
em conjunto com a eficiéncia do processo. Esse passo também dependeria da dis-
posicdo dos padroes em estabelecer parcerias. Assim, considera-se que o SBCE a
principio realmente ndo delimitard qual padrdo independente de certificacdo esta-

rd apto para a geracdo de créditos.

Uma vez gerado o crédito, ele fica em posse do proponente de projeto. A partir dai,
um proximo passo no processo de registro de compensacoes é a submissdo do
crédito ao drgdo gestor do SBCE para conversdo em CRVE. Como analisado no ou-
tput anterior deste projeto alguns programas, como o da Califérnia, possuem eta-

27.No output 1 deste projeto, foi feita a recomendacdo de que o préprio érgdo gestor do SBCE realizasse a avaliagdo interna dos projetos aplicdveis a geracdo de CRVEs. No entanto, dada a restricdo apresentada pela

Lein® 15.042, entende-se que a alternativa mais adequada seria o esforgo para que os OVVs credenciados absorvam as checagens apontadas, como parte de seu trabalho de verificagdo.

pas de avaliacdo interna dos projetos. Como o Artigo 26 da Lei n® 15.042 veda a
andlise dos projetos pelo érgdo gestor do SBCE, entende-se que a melhor alterna-
tiva para, ainda assim, ter controle de qualidade e maior seguranca da integridade
dos CRVEs usados no SBCE, seria assegurar que apenas Organismos de Valida-
cdo e Verificacdo (OVVs) qualificados sejam acreditados, como recomendado no
Output 1 desse projeto. A acreditacdo desses OVVs pode ter como prerrogativa,
além da verificacdo jd realizadas por eles, a exigéncia de checagens adicionais,
relevantes ao contexto brasileiro, também jd abordadas no Output 1%’. Isso deve
ser feito para a garantia da integridade e qualidade dos CRVEs que serdo usados
para compensacoes no SBCE e inclusive daqueles que poderdo ser convertidos em
ITMOs.

Entende-se ainda que no processo de submissdo ao érgdo gestor do SBCE deve
ser feito o cancelamento de créditos no registro dos padrdoes que os geraram para
gue ndo haja dupla contagem. Este processo deve ser verificado pelo érgdo gestor
do SBCE, gerando esforgo operacional por parte da administragdo publica. Este
processo poderia ser facilitado e teria um menor esforco operacional caso o or-
gdo gestor do SBCE estabelecesse parcerias com os padroes de certificagdo. Por
exemplo, quando créditos forem cancelados nos padroes originais, para conversdo

em CRVEs, os padroes poderiam notificar o SBCE de alguma forma.

E importante para o desenvolvimento do processo de registro de créditos no Regis-
tro Central do SBCE determinar que ator fard essa submissdo do crédito ao drgdo
gestor do SBCE e o cancelamento no padrdo que o originou. Por meio das andlises
de experiéncias dos ETS selecionados, foi possivel identificar que essa submissdo
ao érgdo gestor do SBCE poderia ser antes da transacdo, por parte do proponen-
te, como é feito na Califérnia, ou depois da transacdo, por parte do ente regulado
como na Coreia do Sul.

Nota-se que, se o cancelamento de créditos no registro do padrdo que os originou
fosse feito por entidades reguladas, os cancelamentos seriam feitos em menor vo-
lume e em maior numero de ocorréncias, o que conferiria um maior esforco na eta-
pa de verificagdo do cancelamento por parte do érgdo gestor, aumentando esse
esforco operacional. Em contrapartida, se fosse feito por parte dos proponentes, o

volume de trabalho nesta etapa seria menor.

Suporte ao Governo Federal por meio da andlise de um framework do mercado de carbono no Brasil < 34 >
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Observa-se ainda que a possibilidade de submissdo de créditos ao érgdo gestor
do SBCE por parte de proponentes de projetos implicaria em um maior controle
sobre a mudanca de propriedade das unidades permitindo rastreabilidade e trans-
paréncia sobre as transacoes dessa parcela de créditos que entrard no SBCE. Es-
sas mudancas teriam que ficar inventariadas no Registro Central. Reitera-se que,
atualmente, ndo hd transparéncia, com registro de precos e volume de unidades
transacionadas, nas transagdes de créditos de carbono gerados no Brasil.

Assim, identifica-se que seria uma vantagem para o SBCE se fosse determina-
do que proponentes de projeto devam ser os atores que submeterdo os créditos
ao SBCE e que facam o cancelamento no registro original. No entanto, essa al-
ternativa pode implicar em um aumento do esforco operacional ao Registro Central
pelo volume de trabalho gerado pela inclusdo desta etapa de rastrear e registrar
as transagdes. O custo dessa abordagem é que, com o pré-requisito de cancela-

mento dos créditos no mercado voluntdrio para a inser¢gdo no SBCE, esses créditos

Figura 26: Possivel configuracdo para entrada de compensagdes no SBCE

no mercado voluntdrio podem perder liquidez, dado que uma mesma unidade sé
poderia ser comercializada estando em apenas um ambiente de registro, ainda que
possam ser utilizados para fins voluntdrios dentro do SBCE.

Dessa forma, entende-se que a configuracdo do processo de registro de compen-
sacoes no SBCE deve seguir o modelo da Figura 26, abaixo. Considerou-se, nesta
figura, que o Registro Central do SBCE estd contido no dmbito do SBCE uma vez
que o Art. 23 da Lei n° 15.042/2024 trata que “O dérgdo gestor do SBCE manterd
plataforma digital de Registro Central do SBCE, com vistas a: | — receber e conso-
lidar informacoes sobre emissdes e remocoes de GEE; Il — assegurar contabilidade
precisa da concessdo, aquisi¢do, detencdo, transferéncia e cancelamento de ativos
integrantes do SBCE; e lll — rastrear as transagdes nacionais sobre os ativos inte-

grantes do SBCE e as transferéncias internacionais de resultados de mitigagdo.”

Neste processo, (1) os proponentes de projetos seqguem as metodologias creden-
ciadas pelo SBCE e submetem os projetos a um padrdo independente de certifica-

cdo, (2) que ird emitir créditos em seu registro em nome dos proponentes do projeto

SBCE

LEGENDA
SBCE - Sistema Brasileiro do Comércio de Emissées

Proponentes de projetos

Padroes independentes o
de certificacdo

CRVE - Certificados de Redug¢do ou Remocdo Verificada de Emissoes

Compradores intermedidrios

Créditos de
carbono

i Cadastro de creditos para conversGo em CRVE ITMOs - Internationally Transfered Mitigation Outcomes
Emissdio de créditos de carbono Redug(").es ou remocdes de (.EEE l CBE - Cota Brasileira de Emissdes
em seu registro dos projeto com metodologias e
credenciadas pelo SBCE Verificagdo do cancelamento no registro original Unidade de propriedade do proponente de projetos
Cancelamento de créditos de o e Unidade de propriedade do comprador
— . Crédito de carbono —
carbono em seu registro
: ® :
) _ . - Padrdo de certificagdo independente
Entidades néo reguladas CRVE Entidades Reguladas
Créditos d Proponente do projeto de carbono
6 reditos de CRVE | s CRVE CBE
carbono : - ETC

- Compradores de CRVE

CRVE  [€---------- ETCTEPTETE >

Registro de unidades
CRVE ITMO

| T Transacdo bilateral sem registro

/ (mercado voluntdrio)

— — Transacdo em bolsa e registrada

Fonte: Elaboracdo prépria.

no Registro Central

Obs: Entidades ndo reguladas e compradores intermedidrios
deverdo se cadastrar no Registro Central do SBCE
caso tenham a intengdo de adquirir CRVEs.

em questdo. Uma vez que os créditos de carbono sejam emitidos, eles poderiam
ser (3) adquiridos para compensacoes voluntdrias por entidades ndo reguladas ou
por compradores intermedidrios por meio de transacdo bilateral no mercado vo-
luntdrio ou (4) ser cadastrados no SBCE para a conversdo em CRVE, por meio, por
exemplo, de um formuldrio eletrénico contendo a solicitacdo de conversdo com o
cédigo de identificagcdo do projeto no registro de verificacdo independente; a quan-
tidade de créditos a serem convertidos; e o numero de série dos créditos .

Apds a solicitagdo de conversdo de créditos em CRVEs, serd necessdrio o (5) can-
celamento do crédito no registro que o originou por parte do proponente de pro-
jetos e (6) a verificacdo deste cancelamento por parte do drgdo gestor do SBCE.
(7) O dérgdo gestor do SBCE entdo, emitiria CRVEs em posse dos proponentes de
projetos que (8) poderdo ser transacionados para entidades ndo reguladas para
suas contribuicdes voluntdrias, compradores intermedidrios, para entidades regu-
ladas para conformidade, para paises para alcance de suas NDCs, por meio dos
mecanismos do Artigo 6 do Acordo de Paris mediante a autoriza¢do da Autorida-
de Nacional Designada. Entende-se que, para rastreio dos CRVEs, todos os atores
que comprarem CRVEs deverdo estar inscritos no Registro Central do SBCE. (9) A
depender das regulamentacgodes dos registros sob o Artigo 6, os CRVEs adquiridos
por paises podem, ainda, ter que passar por um novo processo de conversdo, Caso

ndo possam ser transferidos como CRVEs.

E possivel também que o préprio érgdo gestor cancele os créditos no momento
da aprovacdo de conversdo dos créditos de carbono para CRVEs. Para isso, seria
preciso haver uma interoperabilidade entre o Registro Central e os registros das
certificadoras independentes, dado que os créditos estariam inicialmente em pos-
se dos proponentes dos projetos no registro da certificadora. Caso isso seja feito,
as etapas 4, 5 e 6 descritas acima seriam realizadas simultaneamente.

Assim, a partir da inscrigdo de créditos para conversdo em CRVEs, as unidades
devem fluir em contas no Registro Central do SBCE. A seqguir, sdo enunciadas as
contas que devem estar contidas no Registro Central para rastrear o fluxo de CR-
VEs. Destaca-se que a lista a seguir € enunciativa, sendo que pelo menos essas
contas devem estar no sistema inicialmente. Entretanto, a lista ndo € limitativa,

outras contas podem ser criadas ou removidas caso haja a necessidade.

Suporte ao Governo Federal por meio da andlise de um framework do mercado de carbono no Brasil
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Contas dos Operadores

= Conta do proponente do projeto: para os proponentes de projeto cadastrem os

créditos para conversdo em CRVEs.

= Conta de Depdsito: para participantes do mercado (regulados ou ndo) terem o
registro dos CRVEs. Geralmente as transacoes entre participantes do mercado
ocorre entre as suas contas de depdsito.

« Conta de Conformidade: conta para que uma entidade regulada possa des
tinar seus instrumentos de conformidade (CRVEs ou CBEs) para entrega ao

orgdo regulador.

Contas do Regulador

= Conta de Emissdo de CRVE: conta para emissdo de CRVEs apds a andlise de
qualidade e integridade antes de transferi-los para a conta de depdsito

do proponente de projetos.

=« Conta de Cancelamento de CRVEs: conta para cancelamento permanente
dos CRVEs no registro. Identifica-se ainda uma oportunidade de melhor
rastreamento das unidades se houver conta de cancelamento para as
diferentes destinacdoes de CRVEs, tais como conformidade e contribuicoes

voluntdrias.

=« Conta de Seguranca Florestal: para destinar os CBEs a serem utilizados
como reserva no caso de reversbes, intencionais ou ndo, dos créditos
(CRVEs) gerados a partir de atividades florestais cujas metodologias

ndo incluam a reserva para reversado.

» Conta de Saida de CRVE: registra todos os CRVEs que deixarem o sistema
sendo que o débito de um CRVE transferido para outro registro é creditado

nessa conta técnica.

Adicionalmente, identifica-se que o Registro Central deve ter outras contas estrutu-
rantes que abrangerdo o fluxo de CBEs: conta de Emissao de CBEs - para a emissdo

do total de CBEs a ser distribuido no Registro; Conta de Alocacgdo - destinada a rece-

ber os CBEs que serdo destinados a alocagdo gratuita para as entidades seleciona-
das; Conta de Leildo - que recebe as CBEs a serem vendidas nos leiloes e que serdo
destinadas as contas de entidades; Conta de Cancelamento de CBEs - para o cance-
lamento permanente das unidades de carbono no sistema; Conta para a destinagdo
dos CBEs a serem utilizados como reserva para a contencdo de precos; e Conta de
Depdsito para Programas de GEE externos - destinada a receber instrumentos de
conformidade de outros programas de GEE. Mas, como este ndo € o foco do presente
estudo, a Figura 27 apresenta uma possivel configuracgdo de fluxo de contas envol-
vendo apenas contas que abrangem créditos de carbono e CRVEs.

Figura 27: Fluxo de contas no Registro Central envolvendo créditos de carbono e CRVEs

— C;:Eq%ig?ggj;;%g: Conta de conformidade
Y

(5 ) Conta de cancelamento

,| Contade erlnp:jresos - conformidade

ndo reguladas
Conta de Emissdo

] e Conta de cancelamento

(1) > Conta de paises > - contribuicbes

voluntdrias
Conta de depésito do | Conta de intermedidrios
proponente de projetos financeiros > Conta de saida

LEGENDA

D Conta do proponente de projetos

D Conta do regulador

D Conta de outros participantes do mercado

Registro de unidades

Fonte: Elaboracdo prépria.

Neste fluxo, apds a solicitacdo e a aprovacdo da entrada do crédito no sistema, os
CRVEs seriam emitidos na conta de emissdo do regulador e (1) transferidos para a
conta de depdsito do proponente de projeto. A partir dai, hd (2) transacdo de CRVEs
para as contas de depdsito de outros participantes do mercado compradores de
CRVEs. Para utilizar compensacoes para conformidade no sistema, (3) as entidades
reguladas transferirdo seus CRVEs de sua conta de depdsito para sua conta de con-
formidade. (4) Posteriormente, apds a solicitagdo pelo ente regulado, o érgdo gestor
do SBCE transferird essas unidades para uma conta de cancelamento relacionada
a conformidade. Além disso, (5) os CRVEs usados para contribuicoes voluntdrias
deverdo passar para a conta de cancelamento referente a contribuicdes voluntdrias.

(6) As unidades adquiridas por paises serdo transferidas pelo érgdo gestor do SBCE
para conta de saida e, na mesma proporcdo, essas unidades entrardo no registro de
ITMOs.

Embora mantenha-se um registro das transacgoes, elas podem ocorrer em mercados
de bolsa e balcdo, como nas jurisdicoes analisadas. Como analisado anteriormente,
o formato de negociacdo principal dos créditos de carbono utilizado atualmente cor-
robora para a ineficiéncia do mercado e torna a sua fiscalizacdo mais dificil, o que
pode reduzir a integridade das negociacgoes, tendo efeito inclusive no potencial de
geracgdo de cobeneficios no mercado voluntdrio. Sendo assim, a transparéncia desse
mercado pode ser aumentada através da divulgacdo das informacoes de precos e

volumes médios praticados de forma regular.

As experiéncias internacionais destacaram formas distintas de divulgar informacoes
e diferentes niveis de transparéncia de seus registros, de fluxo de contas como na
Califérnia e de transacoes como na Coreia do Sul. No entanto, identifica-se que a
transparéncia de informacdes promove a maior rastreabilidade das unidades e gera
dados sobre volume de unidades e preco nas transacdes escassos no mercado atu-
almente. Ainda, com a divulgacdo sobre os projetos geradores de créditos hd reforco
sobre a integridade das unidades e do sistema por parte da opinido publica. Assim,
entende-se que o melhor caminho para o SBCE é que drgdo gestor divulgue publica-
mente, com regularidade e de forma acessivel, informacoes sobre os créditos usados
no sistema regulado e seus projetos originadores.

Suporte ao Governo Federal por meio da andlise de um framework do mercado de carbono no Brasil
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4. Consideracoes finais e recomendacoes

A fim de recomendar possiveis processos de registro e estrutura de governanca para - . . \ ~ - , : :
P P 9 g sap m Criar as seguintes contas, relacionadas a compensacao no Registro dentro do pais, garantindo que as unidades a serem exportadas tenham os

o SBCE, é necessdrio partir de certas consideracoes. A primeira € que, conforme o que . : .
Central, e um ambiente para seu controle, a fim de acompanhar os fluxos mesmos (altos) padroes.

estd disposto na Lei n° 15.042/2024, considera-se que, como discutido no output 1 do _ ..

_ ) _ ] . entre contas: para o regulador, conta de emissdo, contas de cancelamento
projeto, ?org.oo gestor do SBCE pod-e-opt?r por. credenciar metodologias e-X|stentes dependendo do tipo de destinacéio e conta de saida; para proponentes de m Sobre os fluxos de contas, a fim de gerar uma contabilidade eficaz e obter
de padroes independentes de certificacao, evitando o custo de desenvolvimento de orojeto, deve haver conta de depésito do proponente de projeto; para os en- uma boa rastreabilidade no sistema, o SBCE deve definir que:

metodologias, ou cadastrar metodologias novas ou adaptadas, o que levaria a cus- tes regulados, conta de depdsito e conta de compensacdo; e para os demais
tos de desenvolvimento. No primeiro caso, padroes que jd aceitam as metodologias participantes, conta de depésito l. Apos a solicitacdo de entrada no SBCE pelo proponente de projeto, dada
cadastradas estariam aptos a gerarem créditos elegiveis a CRVEs, mas o SBCE te- a comprovacdo do cancelamento, hoja emissdo dos CRVEs por parte

ria uma menor geréncia sobre as metodologias. No segundo caso, poderia ter meto- m Definir que o proponente de projeto seja o responsdvel pela inscricdo de do regulador nas contas de emissdo;
dologias mais aderentes as aplicagdes desejadas, reduzindo o custo de controle de seus créditos de carbono no SBCE e estabelecer que todos os atores que ii. Dai, os CRVEs sejam enviados as contas de depdsito dos proponentes
qualidade dos projetos. Destaca-se, no entanto, que os padrdes parceiros precisariam desejem transacionar CRVEs facam cadastro no Registro Central do SBCE. dos projetos que inscreveram os créditos que os originaram;
seqguir essas novas metodologias para que possam gerar esse tipo de crédito. Assim, todo o fluxo envolvendo CRVEs poderd ser rastreado pelo Registro

Central, garantindo ao governo controle sobre as unidades geradas. iii. Dadas as transagdes, os CRVEs devem ser enviados para as contas
Além disso, considera-se que o SBCE aceitard a inscricdo de créditos de carbo- de depdsito do comprador para seu registro de transferéncia de propriedade;
no gerados por meio de padroes independentes de certificacdao, desde que seus m Estabelecer um processo no Registro Central para a conversado dos cré-
projetos sejam desenvolvidos nas metodologias credenciadas. Isso reduzird o esforco ditos de carbono em CRVEs e verificacdo de cancelamento dos créditos iv. Os CRVEs usados por entidade regulada para conformidade do SBCE
inicial para implementacdo do sistema, esforco interno da formacdo de um padrdo de nos padrdes que os originaram, por exemplo, através de um formuldrio ou devem ser transferidos para sua conta de conformidade. Posteriormente,
certificacdo nacional, como na Coreia, e esforco externo com o estabelecimento de solicitacdo de conversdo em que sejam informados o cddigo identificador do o regulador deve verificar se a entidade regulada vai cancelar uma
parcerias com padrdes independentes especificos, como na Califérnia, simplificando projeto (ID), o cédigo de rastreio dos créditos no padrdo independente e a quantidade de CRVEs que atenda aos limites de uso dessas unidades para
processos. No entanto, a longo prazo, o estabelecimento de parcerias poderd ser con- quantidade de créditos a ser convertida.4 compensacdo e, entdo, os CRVEs efetivamente usados para conformidade
siderado, jd que traria um maior controle sobre a contabilidade e rastreabilidade dos naquele periodo devem ser transferidos para a correspondente (Conta de

m Definir que o proponente de projeto apresente a comprovacao de can-

créditos elegiveis a CRVE. Cancelamento - Conformidade);

celamento dos créditos no padrdo de certificacdo que os originou. Assim,
Com base nessas breves consideracées e nas andlises desenvolvidas no estudo, este se reduzird o risco de dupla contagem. v. Os CRVEs usados por entidades reguladas e ndo reguladas para

relatdrio traz as seguintes recomendacgdes de definicdes importantes para o SBCE fins de contribuigdo voluntdria devem ser transferidos para a conta de

Sl Determinar que os ITMOs venham de CRVEs, passando pelo mesmo pro-

considerando possibilidades de configuracdo da integracdo de offsets no SBCE e cancelamento referente a contribuicoes voluntdrias (Conta de Cancelamento —

cesso de garantia de qualidade e integridade das unidades transacionadas

suas implicacoes: Contribuicoes Voluntdrias);
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vi. Os CRVEs que sejam adquiridos para alcance da NDC de outros
paisesdevemsertransferidosparaoregistrode TMOsouregistroequivalente
(dado que essa é uma questdo ainda em aberto na discussdo do Artigo 6)
por meio da conta de saida do Registro Central.

Estabelecer elementos que possibilitem que as transacoes sejam feitas
por meio de uma bolsa de valores ou em mercados de balcao organizados,
como a criacdao de contas para intermedidrios financeiros e a possibilida-
de de agentes nao-regulados participarem do SBCE. Mercados organizados
conferem maior transparéncia, confiabilidade e participacdo equitativa dos
agentes. Para negociacoes fora do mercado financeiro, coletar informacoes
referentes a precos e volumes praticados e divulgar valores médios, minimos e

mdximos de forma periddica.

m Exigir que o drgdo gestor do SBCE divulgue publicamente, com regula-
ridade e de forma acessivel, informacoes sobre os CRVEs, seus projetos
originadores e a sua destinacdo, permitindo a rastreabilidade e a trans-
paréncia das transacoes e reforco sobre a integridade das unidades e do
sistema. Essa divulgacdo pode ser feita no préprio sistema de monitoramento

ou por um arquivo com as informacodes relevantes publicado periodicamente.
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Apéndice | - Glossdrio

Adicionalidade: Demonstracdo de que a atividade resulta em reducdes ou remogoes que
excedem o que seria alcancado sob um cendrio de “business as usual” e ndo teria ocorrido

na auséncia do incentivo fornecido por mercados de carbono.

Adicionalidade Econdmica: A adicionalidade econémica analisa se o projeto jd seria eco-
nomicamente vidvel sem o incentivo do mercado de carbono. Se o projeto for vidvel econo-
micamente considera-se que o projeto ndo é adicional, em termos econémicos, ao cendrio
atual porque jd teria esse incentivo na auséncia do mercado de carbono. Ou seja, para ter
adicionalidade econ6mica, um projeto de carbono precisa ser invidvel economicamente na

auséncia do incentivo de um mercado de carbono.

Adicionalidade Regulatéria: A adicionalidade regulatéria visa analisar se o projeto jd ndo
acontecia na auséncia de um mercado de carbono por requerimentos regulatérios. Se o
projeto j& fosse acontecer por requerimento regulatdrio considera-se que o projeto ndo é
adicional, em termos regulatdrios, ao cendrio atual porque jd aconteceria na auséncia do

mercado de carbono.
Advocacy: Defesa de argumentag¢do em favor de uma causa.

Aposentadoria de crédito: Remocdo permanente de um crédito de circulacdo no sistema
do registro para denotar que ele foi usado/reivindicado pelo proprietdrio, para compensa-

cdo.

Assigned Amount Units (AAUs): As Assigned Amount Units (AAUs) eram as licencas de
emissoes dos paises do Anexo 1. No Protocolo de Kyoto, cada pais do Anexo 1 tinha uma
meta de reducdo de emissdes em relagdo a um ano base. Essa meta determinava a quan-
tidade de licencas de emissdes atribuidas a cada pais (as AAUs), de forma que os paises
poderiam comercializar essas licencas de emissdes caso suas emissoes ficassem abaixo

do limite estabelecido, como em um sistema de Cap-and-Trade global (UNFCCC, 2018).

Banking: A transferéncia de unidades de carbono ndo utilizadas de um periodo de confor-

midade para o seguinte.

Borrowing: A utilizacdo de unidades de carbono de periodos de conformidade futuros

para cumprir obrigacdes no periodo de conformidade atual.

Cancelamento de crédito: Remocdo permanente de um crédito de circulagdo no sistema

do registro para fins diferentes da aposentadoria (por exemplo, conversdo para outro tipo
de crédito, em outro registro). No caso da Califérnia, os ROCs sdo cancelados nos registros

dos OPRs para que sejam convertidos em AOCs.
Cobeneficios: Beneficios além dos beneficios climdticos dos projetos de carbono.

Conta buffer: Conta no registro contendo créditos de buffer AFOLU ndo negocidveis para
cobrir o risco de perdas imprevistas em estoques de carbono em todo o portfélio de proje-
tos AFOLU.

Conta de Conformidade: Conta no registro para participantes com obrigacdoes em um
mercado regulado que, ao destinarem unidades para essa conta, sinalizam sua disponibi-

lidade para cumprir com suas metas/obrigagcdes no sistema ao qual estdo sujeitos.

Conta Holding: Conta Holding ou Conta de Depdsito € uma conta no registro atribuidas
aos participantes dos mercados, podendo ser regulados ou voluntdrios, e serve principal-
mente as operacoes de transferéncia das unidades em um sistema de comércio de emis-

soes.

Créditos aposentados: Créditos que foram retirados de circulagdo apds o uso para a com-

pensacdo de emissoes.

Créditos de carbono: Unidades de 1 tCO,e que representam reducdes ou remocdes de
emissoes de carbono geradas por meio da implementag¢do de projetos que seguem deter-

minadas metodologias e passam pelo processo de padroes de certificagdo.

Escopo: Descricdo das atividades de reducdo ou remocgdo de emissoes de carbono englo-

badas pela metodologia.

Integridade de créditos de carbono: Conceito que engloba adicionalidade, acuracidade,

mensuracdo adequada, conservadorismo, permanéncia, verificacdo e transparéncia.

Limites quantitativos de compensacao: Restricdes estabelecidas pelas jurisdigdes com
relacdo a quantidade de créditos de carbono permitidos para uso como compensacoes

nos sistemas de comércio de emissoes.

Log: Arquivo ou outra forma de registro, como uma pdgina em website, que registra ope-
racoes e eventos relevantes em um sistema ou aplicativo, como acessos, alteracoes e er-
ros. Ele é fundamental para monitoramento, diagndstico de problemas e investigagdes de

seguranca, servindo como evidéncia para as transacdes ocorridas.

Mercado voluntdrio de carbono: Mercado de carbono no qual agentes ndo regulados
podem fazer contribuicdes voluntdrias para o clima por meio da compra de créditos de

carbono.

Metodologias: Documentos que estabelecem procedimentos detalhados para quantificar
os beneficios reais de mitigacdo de gases de efeito estufa (GEE) de um projeto e fornecem
orientagdo para ajudar os desenvolvedores de projetos a determinar os limites do projeto,
definir linhas de base, avaliar a adicionalidade e, por fim, quantificar as emissoes de GEE

que foram reduzidas ou removidas.

Orgédio gestor: Constitui a instdncia executora do SBCE, de cardter normativo, regulatdrio,

executivo, sancionatdrio e recursal.

Padrdao de certificacao de carbono: Programas (independentes, multilaterais ou nacio-
nais) que emitem créditos de carbono, a partir de metodologias desenvolvidas para dife-
rentes tipos de atividades de projeto. Os padrbes estabelecem regras e requisitos que os

projetos devem seguir para serem certificados.

Relatdrio de verificacao: Documento emitido por um Organismo de Validacdo/Verificacdo
avaliando as redugdes ou remocgoes de emissoes de GEE reivindicadas no dmbito do pro-

jeto, a cada periodo de monitoramento.

Relatério periddico de monitoramento: Documento submetido pelo proponente de proje-
to, descrevendo os procedimentos de monitoramento e reducoes ou remocoes de emissoes

de GEE ocorridas, a cada periodo de monitoramento.

Requisitos de qualidade: Principios estabelecidos pelos padroes que visam assegurar
que os créditos gerados representem reducoes ou remocgoes de emissoes reais, mensurd-

veis, adicionais e permanentes, e que o processo seja integro e transparente.

Sistema de comércio de emissoes (em inglés, Emissions Trading System, ETS): Mercado
regulado de carbono com a definicdo de limites mdximos de emissdo de gases de efeito
estufa (teto ou cap) para um conjunto de fontes localizadas em um determinado pais ou
regido durante um determinado horizonte de tempo (denominado periodo de compromis-
S0).

Vintage: O vintage de um crédito de carbono é o ano em que ocorreu a reducdo de emis-
sdo ou em que o crédito foi emitido.
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Anexo | — Contas existentes no reqgistro do EU ETS

Nome da Conta Titular da Conta Nome da Conta Titular da Conta

l. Contas de gestao do ETS no Registro da Unido

V. Contas do Protocolo de Quioto no CSEUR

Conta de depdsito da Parte

Conta de cancelamento

Conta de aposentadoria

Conta de depdsito da AAU do ETS

Parte do Protocolo de Quioto

Conta de Quantidade Total de UE UE
Conta de Quantidade Total da Aviacdo

UE
da UE
Conta de Leildo da UE UE
Conta de Alocacdo da UE UE
Conta de Reserva de Novos Entrantes

UE
da UE
Conta de Leildo de Aviacdo da UE UE
Conta de Reserva Especial da UE UE
Conta de Alocacdo da Aviacdo da UE UE
Conta de exclusdo do Registro UE

Conta de entrega de leildo

Leiloeiro, Plataforma de Leildes, Sistema de Compensacdo
ou Sistema de Liquidacdo

Conta de substituicdo de tCER?® UE
Conta de Substituicdo do ICER?® UE
Conta de depdsito pessoal Pessoa
Conta de AAU da UE UE

Conta de crédito internacional da UE

UE

Conta de Depdsito ESD3° AAU

Estado-Membro

Conta de cmbio de crédito da UE

UE

Conta reserva para entrega de aviagdo

UE

Il. Contas de Depdsito do ETS no Registro da Unido

Conta de PPSR3!

Parte do Protocolo de Quioto

Conda de depésito do Operador

Operador

Conta de Compensacdo Central de ESD

UE

Conta de depdsito de operador
de aeronave

Operador de Aeronave

VI. Contas para efeitos

de contabilizacdo de transagoes da AEA3?

Conta de depdsito pessoal

Pessoa

Conta da Quantidade Total de AEA da
UE

UE

Conta de depdstio nacional

Estado-Membro

Conta de exclusdo ESD

UE

lll. Contas de negociac¢dao do ETS no Registro da Unido

Conta de conformidade ESD

Estado-Membro

Conta de negociagdo

Pessoa

IV. Contas de

outros ETS no Registro da Unido

Conta da plataforma de negociagdo
externa

Plataforma de Comércio Externa

Conta do verificador

Verificador

Conta da plataforma administrativa
nacional

Estado-Membro

Fonte: UNIAO EUROPEIA (2013a).

28. Reducoes Certificadas de Emissées Tempordrias (tCER): € uma reducdo certificada de emissoes
emitida para uma atividade de projeto de florestamento ou reflorestamento no dmbito do MDL que
expira no final do periodo de compromisso seguinte aquele durante o qual foi emitido (GROEN, NAB-
UURS, SCHELHAAS, 2006).

29. Reducdo Certificada de Emissdes de Longo Prazo (ICER): reducdo certificada de emissoes emitida
para uma atividade de projeto de florestamento ou reflorestamento no dmbito do MDL, que expira no
final do periodo de créditos da atividade de projeto de florestamento ou reflorestamento para a qual foi

emitida (GROEN, NABUURS, SCHELHAAS, 2006).

30. Effort Sharing Decision (ESD): Foi um mecanismo criado pela UE que estabelecia metas para os
setores ndo incluidos no EU ETS no periodo de 2013 a 2020.

31. Reserva Excedente do Periodo Anterior (em inglés, Previous Period Surplus Reserve, PPSR).

32. Alocacdo Anual de Emissdes (em inglés, Annual Emission Allocation, AEA).
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Anexo Il - Infraestrutura do Mercado Financeiro Nacional

De modo geral, a infraestrutura € composta pelos seguintes sistemas:
SISTEMA DE PAGAMENTOS

Um sistema de pagamento é um conjunto de regras, instrumentos e procedimentos
operacionais para a transferéncia de fundos entre participantes. O sistema inclui os
participantes e a entidade que opera o acordo. Eles sdo normalmente baseados em
um acordo entre os participantes, ou entre os participantes e o operador do acordo,
e a transferéncia de fundos é efetuada usando uma infraestrutura operacional de-
finida (BCB, s.d.). Os sistemas de pagamento podem trazer beneficios para agentes
de mercado e a sociedade em geral, como o aumento da confianca de individuos em
transacionar mercadorias e servicos de forma rdpida, barata e confidvel. No merca-
do de carbono, uma infraestrutura de pagamentos pode ser Util para reduzir o risco

de contraparte®® em negociagoes bilaterais.

DEPOSITARIOS CENTRAIS DE VALORES MOBILIARIOS

A Resolucdo BCB 304 define Depositdrio Central como pessoa juridica que opera,
em cardter principal ou acessdrio, sistema de depdsito centralizado. Um depositd-
rio central fornece contas de valores mobilidrios ou de ativos financeiros (‘titulos’),
além de servicos diversos de custddia, que podem incluir a administracdo de agdes
corporativas e resgates, e desempenha um papel importante em garantir a integri-
dade das emissoes de titulos (ou seja, garantir que eles ndo sejam acidentalmente
ou fraudulentamente criados ou destruidos ou tenham seus detalhes alterados). Um
depositdrio central pode conter titulos na forma fisica e imobilizada ou na forma des-
materializada (ou seja, existem apenas como registros eletronicos). No Brasil, BCB
e CVM regulam e supervisionam, respectivamente depositdrios centrais de ativos
financeiros e valores mobilidrios (BCB, s.d.).

As atividades precisas de uma central depositdria variam de acordo com a jurisdi-
cdo e as prdticas de mercado. Em muitas jurisdicdes, um depositdrio central opera

necessariamente um sistema de liquidacdo de titulos (SSS) (BCB, s.d.).

33. Risco de ndo cumprimento de uma obrigagdo nos termos acordados.

Os depositdrios centrais podem trazer beneficios como: a redugdo ou eliminacdo de
certos riscos, por meio da imobilizacdo ou a desmaterializacdo dos titulos, a reducdo
de erros e atrasos, quando comparados a processamento manual e a garantia de
existéncia do titulo, levando seqguranca para o seu detentor (BCB, s.d.).

SISTEMAS DE LIQUIDACAO DE TIiTULOS

A Resolucdo BCB 304 define sistema de liquidagcdo como o conjunto de regras, pro-
cedimentos e estrutura operacional para fins de liquidagdo, por meio do qual sdo
realizados o processamento, a compensacdo e a liquidacdo de operacgoes de trans-
feréncia de fundos, de ativos financeiros e de valores mobilidrios, com pelo menos 3
(trés) participantes diretos, nos termos do inciso V do art. 2° da Resolugdo CMN n°
4952, de 2021 (BCB, s.d.).

Os sistemas de liquidacdo de titulos podem trazer beneficios como a eliminagdo do
“risco de principal” por meio da entrega contra entrega e entrega contra pagamen-
to. O “risco de principal” é aquele a qual uma contraparte incorre de perder o valor
integral envolvido numa transacdo, ou seja, o risco de o vendedor de um titulo ndo
receber o valor dado em pagamento, ou o risco de um comprador ndo receber o titulo
pelo qual pagou (BCB, s.d.).

CONTRAPARTES CENTRAIS

Por meio da Resolu¢cdo BCB 304, uma contraparte central € definida como cmara
ou prestador de servicos de compensacdo (Clearing Services) e de liquidagdo que
assume a posicdo de parte contratante, em relacdo as contrapartes originais de
uma operacao, para fins de liquidacdo de obrigacdes das operagoes aceitas de acor-
do com os requisitos estabelecidos no regulamento de um sistema de liquidac¢do por
ele operado (BCB, s.d.).

Uma contraparte central interpde-se entre as contrapartes de contratos transacio-
nados num ou mais mercados financeiros, tornando-se compradora de todos os
vendedores e vendedora de todos os compradores, assegurando assim a execucdo
dos contratos em aberto. Ela tem alto potencial de reducdo do risco sistémico no
mercado em que atua (BCB, s.d.).

As contrapartes centrais contribuem para a mitigagdo das ineficiéncias geradas pe-
las assimetrias de informacdes entre contrapartes do sistema financeiro, bem como
para reduzir significativamente os riscos de crédito, liquidez e mercado incorrido pe-
los seus participantes. Com isso, ela reduz o risco de contdgio entre participantes e
as consequentes perdas sistémicas (BCB, s.d.).

ENTIDADES REGISTRADORAS

Como estabelecido pela Resolugdo BCB 304, entidade registradora € pessoa juridica
que opera, em cardter principal ou acessdrio, sistema de registro de ativos financei-
ros, autorizada pelo Banco Central do Brasil (BCB, s.d.).

No mercado nacional, estas entidades, por vezes, possuem um escopo mais amplo
que o adotado em outras jurisdicdes, mas sua principal atividade € o registro eletro-
nico centralizado de dados de transacoes. Ao centralizar a coleta, armazenamento
e disseminacdo de dados, uma entidade registradora pode desempenhar um pa-
pel importante no aumento da transparéncia das informacdes da transacdo para
as autoridades relevantes e para o publico, promovendo a estabilidade financeira e
apoiando a deteccdo e prevencdo do abuso de mercado (BCB, s.d.).

As entidades registradoras trazem os seguintes beneficios para o mercado financeiro:

« Entidades registradoras promovem padronizacao por meio de plataformas
com requisitos comuns, promovendo consisténcia nos formatos de dados, agili-
zando a interpretacdo dos dados por parte dos usudrios.
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= O registro padronizado permite que orgdos reguladores tomem decisoes
mais tempestivas, relacionados d promogdo da estabilidade financeira e ao comba-
te a abusos de mercado.

= No Brasil, a possibilidade de realizagdo de 6nus e gravames sobre os ativos
registrados atua como um estimulo para instituicoes financeiras concederem crédi-

tos a empresas que possuem recebiveis registrados nesses sistemas.

Figura 28 - Infraestrutura do Mercado Financeiro Nacional

Fonte: Adaptado de Banco Central do Brasil (s.d.)
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