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FRAMEWORKS DE MERCADO DE CARBONO PARA O BRASIL 2.0

Uma avaliagao quantitativa
de quatro frameworks de
mercado de carbono para o

Brasil

Este working paper apresenta os resultados de uma avaliagdo quantitativa de frameworks de

mercado de carbono para o Brasil, desenvolvida em parceria com a EOS Consulting com o modelo de

equilibrio geral computavel IMACLIM-BR. Construida a partir de dois working papers publicados

anteriormente, esta versdo atualizada introduz um quarto cendrio analitico e reforca as premissas de

modelagem.

Foram avaliados quatro caminhos, representando um es-
pectro de escolhas de politica para integrar o mercado de
carbono do Brasil as abordagens cooperativas internacio-
nais sob o Artigo 6 do Acordo de Paris. Todos os caminhos
compartilham uma base analitica comum: desmatamento
ilegal zero até 2030, crescimento do PIB de aproximada-
mente 2.7% ao ano até 2035, CORSIA (Esquema de Com-
pensacdo e Reducdo de Carbono para a Aviagdo Internaci-
onal) Fase Il em vigor a partir de 2027 e uma trajetéria de
preco de carbono doméstico consistente com o cumpri-
mento da NDC (Contribuicdo Nacionalmente Determi-
nada) (US$19/tC0O,e em 2030; US$26.55/tCO,e em 2035).
O Caminho 1 serve como cenario regulatdrio de referén-
cia, no qual o Brasil prioriza a consolida¢do do SBCE e adia
0 engajamento no Artigo 6 até que o pais tenha demons-
trado o cumprimento de sua NDC. Os Caminhos 2, 3 e 4
introduzem o uso progressivamente integrado do Artigo 6,
voltado, respectivamente, a setores industriais de dificil
abatimento, a solugdes baseadas na natureza e a combi-
nacao de ambos.

Principais resultados

Caminho 1 confirma estabilidade macroeconémica e am-
biental sob uma estratégia de consolidacdo doméstica —
PIB atingindo BRL 15.1 trilhdes até 2035 e poder de com-
pra dos 20% mais pobres crescendo 1.70x. No entanto,
esse caminho abre mao da receita, do investimento e do
potencial de mitigacdo adicionais que as abordagens coo-
perativas internacionais podem destravar.
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Caminho 2 demonstra que o engajamento no Artigo 6 vol-
tado a setores de dificil abatimento gera ganho incremen-
tal de PIB de 1.07% (BRL 15.29 trilhdes), BRL 71.6 bilhdes
em investimento estrangeiro e 106.1 MtCO,e em exporta-
¢Oes de ITMOs (Resultados de Mitigagao Transferidos In-
ternacionalmente) até 2035, mantendo a conformidade
com a NDC.

Caminho 3 direciona a cooperac¢do do Artigo 6 para solu-
¢Oes baseadas na natureza, sobretudo ARR (afloresta-
mento, reflorestamento e revegetagdo), com receitas de
autorizacdo cofinanciando atividades domeésticas de
REDD+ (Redugdo de Emissdes por Desmatamento e De-
gradacdo florestal). O PIB atinge BRL 15.34 trilhGes até
2035, com BRL 53.1 bilhdes em investimento estrangeiro
liquido e 109.2 MtCO,e em exportagdes de ITMOs. Os ga-
nhos de poder de compra na classe de renda mais pobre
sdo 0os maiores entre todos os caminhos.

Caminho 4 entrega resultados equilibrados e ambiciosos
em todas as dimensdes avaliadas. Ao combinar elementos
dos Caminhos 2 e 3 sob um framework de engajamento
no Artigo 6 — no qual 50% dos resultados de mitigacdo
sdo retidos domesticamente e apenas medidas com cus-
tos marginais de abatimento ao menos 10% acima da tra-
jetéria de preco doméstico da NDC sdo elegiveis para
transferéncia internacional — o cenario gera resultados
econdmicos e sociais positivos.
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PIB de BRL 15.32 trilhdes até 2035 (ganho de +1.2% so-
bre o Caminho 1), emissGes liquidas de 928.7 MtCO,e
até 2035, posicionando o Brasil significativamente
abaixo do limite superior da NDC e aproximando-se de
seu limite inferior, atribuivel a retencdo doméstica de
121.3 MtCO,e de resultados de mitigacdo adicionais
destravados pelo engajamento no Artigo 6;
104.6 MtCO,e em exportacdes de ITMOs em 2030 e
121.3 MtCO,e em 2035,
BRL 42.1 bilhdes em investimento estrangeiro em 2030
e BRL 71.6 bilhGes em 2035. Por fim, o Caminho 4 gera
190,000 empregos FTE (equivalente em tempo integral)

gerando fluxos de

adicionais em relagdo ao Caminho 1 em 2035, refle-
tindo a contribuicdo combinada de atividades industri-
ais intensivas em capital e do ARR, intensivo em mao

de obra.

Os resultados sustentam consistentemente algumas
conclusdes de politica. Primeiro, a consolidacdo do
SBCE pode fortalecer um engajamento internacional
crivel, e um engajamento bem desenhado no Artigo 6
pode ajudar o pais a cumprir seus compromissos clima-
ticos e ampliar sua lideranca e ambicdo climdaticas. Se-
gundo, o custo de capital estruturalmente elevado do
Brasil torna as abordagens cooperativas internacionais
uma necessidade estratégica, e ndo uma opg¢do com-
plementar, evidenciando que o engajamento no
Artigo 6 ndo deveria estar condicionado a conclusao in-
tegral do processo regulatério do SBCE. Terceiro, em-
bora os resultados deste trabalho possam subsidiar o
engajamento do Brasil no Artigo 6, a consideracdo para
autorizacdo de ITMOs ndo deveria se limitar as catego-
rias avaliadas neste documento, pois outras atividades
— como projetos de REDD+, programas de JREDD+
(REDD+ jurisdicional), recuperag¢do de gds de aterro,
entre outras — também podem gerar impactos climati-
cos e socioecondmicos criticos de curto, médio e

longo prazo que eventualmente justifiguem sua
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inclusdo em listas positivas em abordagens alternativas

bem estruturadas.

Ainda assim, algumas caracteristicas estruturais da
abordagem de modelagem e suas limita¢des decorren-
tes também devem ser observadas. O cumprimento in-
tegral da NDC é uma premissa exdgena de modelagem
em todos os quatro caminhos; o arcaboucgo de custo
marginal de abatimento subjacente ao modelo nado
captura plenamente os cobeneficios, os efeitos sobre
cadeias de suprimentos e as complementaridades seto-
riais de categorias especificas de atividade. As trajeto-
rias de preco de carbono e de commodities, tanto do-
mésticas quanto internacionais, sdao prospectivas e es-
tdo sujeitas a incertezas regulatdrias, geopoliticas e de
mercado. A regra de retengdo doméstica de 50% ado-
tada no Caminho 4 é um parametro fixo de modelagem
e pode ndo refletir as necessidades de investimento de
todos os tipos de projeto; andlises de sensibilidade so-
bre proporcbes de retencdo alternativas e outras for-
mas de autoriza¢des condicionadas sdo previstas como

adi¢Oes interessantes e relevantes.

Em conjunto, os resultados deste estudo reforcam que
o Brasil tem uma oportunidade estratégica Unica de se
posicionar como lider global nos mercados internacio-
nais de carbono. Ao alinhar instrumentos domésticos
robustos a um engajamento internacional bem dese-
nhado, o pais pode simultaneamente reduzir o custo
do cumprimento de sua prépria NDC, elevar sua
ambigdo climatica e contribuir decisivamente para a

eficiéncia econdmica global do esforgo de mitigagao.

Este trabalho integra uma série de working papers pro-
duzidos pela Iniciativa IETA Brasil. Para mais informa-
¢Oes sobre as pecas anteriores e sobre o apéndice
desta peca, acesse os documentos listados no inicio

deste documento.
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Introducgao

Construida a partir de dois working papers
publicados anteriormente, esta revisao
expande e retne as conclusdes em um uUnico
documento revisado e abrangente — e
introduz um cenario hibrido, o Caminho 4,
para avaliar como SBCE, VCM e Artigo 6

podem atuar em conjunto.
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Introdugao

Construido a partir de working papers da IETA publica-
dos anteriormente sobre frameworks de mercado de
carbono e seus impactos socioecondmicos para o Bra-
sil, e do didlogo com diversas partes interessadas dos
setores publico e privado, este documento expande e
reune as conclusdes do trabalho em um Unico docu-
mento revisado e abrangente, para subsidiar discus-
soes sobre como o pais poderia melhor considerar
os diferentes instrumentos de mercado de
carbono rumo ao cumprimento eficiente de seus

compromissos climaticos.

O primeiro working paper estabeleceu a base analitica
deste estudo. Avaliou o perfil de emissdes do Brasil,
sua estrutura econdmica e seus compromissos climati-
cos no contexto da evolugdo dos mercados globais de
carbono, identificando desafios criticos — desde deter
o desmatamento e ampliar a restauracdo da vegetacao
nativa até descarbonizar setores de dificil abatimento.
Com base em referéncias internacionais, prop0s trés
caminhos potenciais iniciais combinando a implemen-
tacdo do SBCE, a promog¢do do VCM e o engajamento
no Artigo 6, posicionando a agao antecipada nos mer-
cados de carbono como um imperativo estratégico que
nao deveria estar condicionado a conclusado integral do
processo regulatorio do SBCE.

O segundo working paper traduziu essas conclusdes
conceituais em resultados mensuraveis: quantificou os
impactos econ6micos, ambientais e sociais dos trés ca-
minhos propostos, constatando que, embora a consoli-
dacdo doméstica do SBCE forneca as bases de integri-
dade e previsibilidade sobre as quais os instrumentos
internacionais podem se apoiar com seguranca, dife-
rentes caminhos demonstram que o engajamento es-
tratégico no Artigo 6 pode ampliar significativamente o
potencial econémico, social e ambiental do Brasil. Em
conjunto, os resultados apontaram para a complemen-
taridade entre a descarboniza¢do industrial e as solu-
¢Oes baseadas na natureza e sinalizaram a necessidade
de explorar um cendrio mais abrangente e integrado.

Introdugdo

O novo cenario — denominado Caminho 4 hibrido —
foi desenvolvido para aprofundar a avaliacdo de alter-
nativas de desenho de mercado. Nesse caminho, apro-
ximadamente 50% dos créditos gerados permanecem
no pais para contribuir diretamente com o cumpri-
mento da NDC, enquanto a parcela restante pode
ser autorizada para uso internacional, sujeita a
integridade ambiental e

critérios rigorosos de

alinhamento regulatério.

Além de avaliar um caminho adicional, o arcabougo
analitico foi substancialmente reforcado: maior trans-
paréncia sobre as premissas, articulagdo mais clara dos
fluxos de receita e dos beneficidrios econdmicos,
e ilustragbes praticas de casos que ancoram as
contextos  concretos

conclusGes analiticas em

de implementagao.

Em nova parceria com a EOS Consulting, o trabalho
empregou o modelo de equilibrio geral computavel
IMACLIM-BR e foi enriquecido pelas contribuicdes de
atores atuantes no mercado de carbono, que langaram
luz sobre oportunidades de mercado de carbono que
poderiam ser destravadas por um framework de mer-
cado de carbono eficiente no pais.

Ainda assim, este trabalho deve ser visto como um
exercicio em andamento, cujo principal valor estd em
indicar caminhos possiveis para o engajamento do Bra-
sil nos mercados de carbono. O estudo contribui para
alinhar os cenarios analisados ao arcabouco nacional
de politica climatica, incluindo o Plano Clima Mitigacado
e o desenvolvimento do SBCE, além de avaliar o papel
dos mecanismos internacionais na promocdo da
eficiéncia econémica, da integridade ambiental e da
viabilidade de implementacao.

Por fim, o trabalho busca oferecer uma base analitica
robusta para o debate de politicas publicas e as deci-
sdes de desenho de mercado, apoiando a construgao
de um framework de mercado de carbono coerente,
eficiente e de alta integridade, capaz de promover si-
multaneamente os objetivos de descarbonizacdo de
longo prazo do Brasil e o crescimento sustentdvel.
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Cenarios &
abordagem
analitica

Quatro caminhos que se reforcam

mutuamente para uma arquitetura integrada

de mercado de carbono, modelados no

IMACLIM-BR e calibrados em relagdo as
discussdes de politica publica em curso sobre
o SBCE e o PMI Brasil.
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Cenarios e Abordagem Analitica

As primeiras avaliacdes qualitativas destacaram que a
acdo antecipada no engajamento ao Artigo 6 e na pro-
mocgdo do VCM ndo deveria estar condicionada a conclu-
sdo integral do processo regulatério do SBCE. Iniciativas-
piloto estratégicas e medidas especificas de promogdo
de mercado ja podem ser implementadas no processo
de operacionalizagdo do SBCE para gerar sinais de mer-
cado criveis que ampliem os investimentos climaticos do
setor privado e oferegam aprendizados para refinar poli-
ticas e arranjos operacionais.

O trabalho quantitativo subsequente avaliou trés abor-
dagens potenciais que o pais poderia considerar para
promover o melhor uso dos instrumentos de mercado de
carbono rumo ao cumprimento de suas NDCs, conside-
rando as circunstancias nacionais especificas do Brasil.
Tais frameworks propostos ndo foram concebidos para
funcionar isoladamente; ao contrario, foram vistos como
pilares que se reforcam mutuamente de uma arquitetura

Objetivo Principais Caminho
Amplo Desafios

Apoiar a
descarbonizagao
industrial e a
competitividade

Alcangar de forma
eficiente sua NDC, atrair
investimentos climéticos,
promover desenvolvimento
sustentavel

Encerrar o Caminho 1 -
desmatamento ilegal SBCE como Selo de
até 2030 Integridade para
Escalar o VCM

Promover a
restauragdo de 12
milhdes de hectares
de vegetagdo nativa
até 2030

Objetivo Principais Caminho
Amplo Desafios

Apoiar a
descarbonizagao
industrial e a
competitividade

Caminho 2 -
Artigo 6 apenas para
redugio de emissdes
em setores de dificil

Alcangar de forma
eficiente sua NDC, atrair
investimentos climéticos,
promover desenvolvimento
sustentavel

Encerrar o
desmatamento ilegal
até 2030

abatimento

Promover a
restauragdo de 12
milhes de hectares
de vegetagdo nativa
até 2030

integrada de mercado de carbono — capazes de fortale-
cer sinais de investimento, ampliar oportunidades de fi-
nanciamento e assegurar que todos os esforgos contri-
buam coerentemente para o cumprimento custo-efici-
ente da NDC do Brasil. Foram pensados para se encaixar
idealmente no horizonte das fases iniciais de implemen-
tagcdo do SBCE e concebidos para permanecerem dinami-
cos, evoluindo junto com a implementa¢do dos planos
setoriais de alocacdo e outros desenvolvimentos regula-
térios. Dessa forma, sdo particularmente relevantes para
o contexto atual do pais, permitindo ajustes a medida
que as condi¢Ges de mercado, as tecnologias e as politi-
cas evoluem.

Esta andlise revisada compara essas avaliagGes iniciais
com um quarto caminho potencial para um framework
de mercado de carbono no Brasil (Figura 1) e busca ava-
liar os impactos socioeconémicos que cada um deles
pode representar para o Brasil.

Objetivo Principais Caminho
Amplo Desafios

Apoiar a
descarbonizagao
industrial e a
competitividade

Alcangar de forma
eficiente sua NDC, atrair
investimentos climaticos,
promover desenvolvimento
sustentavel

Encerrar o Caminho 3 —

desmatamento ilegal Artigo 6 para
até 2030 remogées NBS com
abordagem simplificada

Promover a
restauraggo de 12
milhdes de hectares
de vegetagao nativa
até 2030

Objetivo Principais Caminho
Amplo Desafios

Apoiar a
descarbonizagao
industrial e a
competitividade

Caminho 4 —
abordagem hibrida

entre 2 e 3 com 50%
dos créditos para

Alcangar de forma
eficiente sua NDC, atrair
investimentos climaticos,
promover desenvolvimento
sustentavel

Encefrar o
desmatamento ilegal
até 2030

Promover a
restauragao de 12
milhes de hectares
de vegetagao nativa
até 2030

—————— Artigo 6

FIG. 01 Caminhos potenciais para os frameworks de mercado de carbono do Brasil.

Fonte: IETA & EOS

Cenarios e Abordagem Analitica
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Os caminhos avaliados representam um espectro de es-
colhas de politica para integrar o mercado de carbono
doméstico do Brasil as abordagens cooperativas interna-
cionais sob o Artigo 6 do Acordo de Paris. Embora cada
caminho difira em sua légica de desenho e nos setores
centrais, todos compartilham uma base analitica co-
mum: todos os cenarios assumem desmatamento ilegal
zero até 2030, crescimento do PIB de aproximadamente
2.7% ao ano até 2035, CORSIA Fase |l em vigor a partir de
2027 e uma trajetéria de preco de carbono doméstico
consistente com o cumprimento da NDC (US$19/tCO,e
em 2030; USS$26.55/tC0O,e em 2035). As trajetdrias de
preco do petrdleo sdo consistentes com o cenario “An-
nounced Pledges” da IEA (Agéncia Internacional de Ener-
gia): USS 72/barril em 2030, USS 63/barril em 2040 e
USS 58/barril em 2050. Ao longo dos caminhos, projeta-
se que as emissdes liquidas caiam de 1,824 MtCO,e em
2025 para aproximadamente 1,050 MtCO,e em 2035,
consistente com a meta da NDC do Brasil.

Vale notar que as trajetdrias de preco do petréleo adota-
das no modelo refletem premissas de longo prazo consis-
tentes com os cenarios internacionais de transi¢do, mas
estdo sujeitas a incertezas. Choques persistentes de alta
de precos poderiam afetar os resultados por multiplos
canais: no curto e médio prazo, pregos mais altos do pe-
tréleo tendem a elevar os custos de transporte e de pro-
ducdo ao longo das cadeias de suprimentos dependentes
de combustiveis fdsseis, gerando pressdo inflaciondria
com potenciais efeitos negativos sobre a renda real, o
consumo e a competitividade setorial. Sob uma perspec-
tiva estrutural, precos mais altos do petréleo trazem im-
plicagdes ambiguas para a transicdo energética: ao
mesmo tempo em que aumentam a atratividade econd6-
mica da eficiéncia energética, da eletrificagdo, dos bio-
combustiveis, das renovaveis e da substituicdo de com-
bustiveis, potencialmente acelerando o investimento de

Cenarios e Abordagem Analitica

baixo carbono, também podem ampliar as receitas e os
incentivos de economia politica associados a produgdo
de combustiveis fdsseis, criando riscos de lock-in e adi-
ando decisGes estruturais de transicdo.

O Caminho 1 estabeleceu o cenario regulatério de refe-
réncia. Assume que o Brasil priorizarad a consolida¢do do-
méstica de seu Sistema de Comércio de Emissdes (SBCE)
e ampliara seu engajamento no VCM antes de atuar nos
mercados internacionais de carbono sob o Artigo 6 do
Acordo de Paris. As autorizagdes de ITMOs sdo, portanto,
consideradas apenas apds o pais ter demonstrado
o cumprimento de seus compromissos da NDC, e
ndo como uma etapa para alcanga-los de forma
custo-eficiente.

O Caminho 2 assume que as exportacdes de ITMOs po-
deriam ser usadas para apoiar a descarbonizagdo em se-
tores de dificil abatimento, financiando projetos que, de
outra forma, ndo ocorreriam no curto prazo devido a
seus altos custos. Nesse cenario, os esforcos domésticos
para cumprir a NDC se concentrariam em redugdes e re-
mocgGes de GEE (gases de efeito estufa) menos custosas,
com a autorizacdo de ITMOs considerada apenas para
créditos precificados acima do preco de carbono esti-
mado como necessdrio para cumprir a NDC. Esse cendrio
calculou o potencial de redugdo adicional além da NDC,
considerando a trajetdria de prego de carbono necessa-
ria para alcangar a NDC do Brasil, a trajetdria de prego do
EU ETS (Sistema de Comércio de EmissGes da Unido Eu-
ropeia) como referéncia de limite superior para o valor
potencial de venda dos ITMOs, e um pregco marginal-
mente abaixo do EU ETS como preco de venda dos IT-
MOs (Figura 2). E importante destacar que as trajetdrias
de preco de carbono adotadas no modelo foram calibra-
das com base em estudos reconhecidos, como AGORA
(2024) e Centro Clima (2023).
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FIG. 02 Trajetdrias de prego de carbono e a oportunidade de negdcio do Artigo 6, 2025-2050.
Fonte: EOS Consulting, com base em Centro Clima (2023) e AGORA (2024)

Alinhado a meta do PLANAVEG de restaurar 12 milhGes de hectares de vegetacdo nativa até 2030, o Caminho 3
considera autorizagbes de ITMOs para atividades de ARR, autorizando uma parcela dos resultados de mitigacao
nesse setor para atrair investimento internacional, escalar projetos e estimular o desenvolvimento de uma cadeia
de suprimentos de restauragdo robusta. Propde uma taxa de autorizagdo para atrair investidores e acelerar a
implementacdo de projetos de restauracdo de florestas nativas, com as receitas da taxa sendo reinvestidas para
apoiar e escalar atividades domésticas complementares de REDD+ de alta integridade e, eventualmente,

compensar o impacto dos ajustes correspondentes aplicados (Figura 3).

Cenarios e Abordagem Analitica
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FIG. 03 Trajetdria estimada de prego de carbono para ARR e REDD+ no VCM.

Fonte: EOS Consulting, com base em estimativas médias de prego de mercado (S&P Global, Fastmarkets e AlliedOffsets).

Esse cendrio assume que o governo poderia considerar
autorizar inicialmente um volume de mitiga¢do equiva-
lente a 5% da meta do PLANAVEG, o que resultaria em
uma autorizacdo potencial estimada de 327 MtCO,e
entre 2026 e 2030. Dado o maior volume de mitigacdo
doméstica gerado pelo cumprimento dos compromis-
sos dentro do pais, até 2035 esse volume autorizado
poderia aumentar sua participacdo para 10% da meta
do PLANAVEG, mantendo o nivel de autorizagdes. Para
o Cenario 3, assume-se que o custo médio de restaura-
¢do da vegetacdo nativa em dreas publicas e privadas,
em valor presente, é de USS 16.87/tCO,e em 2030 e
USS 19.32/tCO,e em 2035, considerando o bioma
amazobnico — um custo que deve ser lido em conjunto
com os custos de oportunidade de usos concorrentes
da terra, que representam um fator determinante da
viabilidade da restauragdao em escala. Paralelamente,

considera-se uma trajetdria de preco alinhada ao pré-

Cenarios e Abordagem Analitica

mio global a ser pago por créditos de ARR de alta inte-
gridade, estimado em USS 51.08/tCO,e em 2030 e
USS 90.04/tCO,e em 2035.

Nesse contexto, a aplicagdo de uma taxa de autorizagao
de 20% sobre as transa¢des — calibrada pelo diferen-
cial tipico de prego entre créditos de REDD+ e de ARR
— permite estruturar um mecanismo de cofinancia-
mento, no qual a receita gerada pela autorizacdo de
créditos de ARR apoia atividades domésticas de REDD+
de alta integridade. Em termos praticos, essa ldgica im-
plica que, para cada hectare restaurado via ARR, seria
possivel financiar adicionalmente a conservagao de um
hectare via REDD+, ampliando o impacto climatico li-
quido do mecanismo. Essa equivaléncia foi assumida
para fins de modelagem e baseada em diferenciais de
preco observados, mas é possivel que esse fluxo de re-
ceita seja suficiente para assegurar compromissos de

conservagao ainda mais ambiciosos.
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E igualmente importante reconhecer as limitagdes ine- como previsdes precisas. Além dos trés caminhos anali-

rentes a andlise. As trajetdrias de preco de carbono, sados, os resultados apontam para o potencial de uma

tanto domésticas quanto internacionais, sdo progndsti- abordagem hibrida que combina elementos dos
cas e estdo sujeitas a desenvolvimentos de politica, di- Caminhos 2 e 3. Tal estratégia aceleraria simultanea-
namicas de mercado e fatores geopoliticos que ndo po- mente a descarbonizacao industrial e ampliaria as solu-
dem ser plenamente antecipados. Os resultados quan- ¢Oes baseadas na natureza, maximizando os beneficios
titativos devem, portanto, ser lidos como faixas indica- econdmicos, sociais e ambientais.

tivas para subsidiar a deliberacdo de politicas, e ndo

PERSPECTIVAS DO MERCADO

Biomas - Destravando a restaurag¢io ecoldgica em escala por meio de ajustes correspondentes

Projetos de restauragdo ecoldgica em larga escala no Brasil apresentam alto investimento inicial de capital (BRL 20,000—
50,000/ha), longos ciclos de investimento e exposi¢cdo ao risco cambial. O mercado comprador permanece altamente
concentrado, limitando a previsibilidade de receita que os investimentos de restauragdao de longo prazo exigem. Os me-
canismos do Artigo 6 abordam diretamente essa lacuna estrutural: sinais de demanda dos paises compradores indicam
demanda potencial por ITMOs de até 570 MtCO, anualmente até 2040-2050, complementada pelo CORSIA, de até
1,500 MtCO, até 2035. Os mercados do Artigo 6 estdo vinculados a necessidades de conformidade e metas nacionais,
oferecendo sinais de demanda mais fortes e maior visibilidade de receita de longo prazo. Para projetos de restauracdo de
alta integridade, os ajustes correspondentes s3ao o mecanismo habilitador critico: sem eles, os projetos permanecem em
grande parte limitados as dinamicas do mercado voluntario; com eles, podem acessar a demanda movida por conformi-
dade, combinando resultados climdticos com conservagdo da biodiversidade e cobeneficios socioeconémicos para comu-

nidades locais.

Mombak - Escalando a remogéo de carbono por meio da cooperagio no Artigo 6

O Brasil esta emergindo como um fornecedor significativo de remogao de didxido de carbono (CDR) de alta integridade.
Contudo, espera-se que a demanda do VCM no médio prazo se concentre e se aproxime da saturagdo para créditos de
alta qualidade, enquanto o diferencial de preco entre os valores domésticos e a disposi¢do internacional a pagar sinaliza
uma lacuna estrutural de financiamento que os mecanismos do Artigo 6 poderiam enderecar. Projetos de CDR podem
entregar resultados climaticos ao lado de multiplos cobeneficios. As atividades de ARR podem avangar a restauragdo em
larga escala de areas desmatadas na AmazoOnia, gerando maior intensidade de emprego do que os usos anteriores da
terra, criagdo de empregos formais e diversificagdo de renda para proprietarios rurais, além de fomentar a biodiversidade
da fauna e da flora. As atividades de ERW (intemperismo aprimorado de rochas) podem integrar a remogao de carbono a
paisagens agricolas produtivas, melhorando a quimica do solo e reduzindo a dependéncia de insumos importados. A pre-
visibilidade nas autorizagdes permite o acesso a demanda movida por conformidade e ao financiamento inicial para pro-

jetos dessa natureza e para os beneficios que geram.

Cenarios e Abordagem Analitica 10
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Future Climate Group - Mobilizando finangas climaticas para a recuperagdo de paisagens em
larga escala

Iniciativas de restauragdo de paisagens, como o Todos pelo Araguaia, liderado pelo Governo de Mato Grosso e focado na
revitalizacao da Bacia do Alto Araguaia, sdo criticas para promover seguranga hidrica, produgao agricola e resiliéncia am-
biental. Tais programas podem integrar a recuperagao de terras degradadas, a restauragdo de zonas ripdrias, a promogdo
de sistemas agroflorestais e o engajamento ativo de proprietarios e comunidades locais. Além disso, estabelecer projetos
de carbono integrados a esses programas e metas de restauragdo pode destravar um pipeline de longo prazo para a gera-
¢do de créditos de remocdo de carbono, inserido em uma estratégia mais ampla de mobilizagdo de capital para o manejo
sustentavel da terra e a infraestrutura verde. O Artigo 6 representa um caminho natural para escalar iniciativas dessa na-
tureza. Além da remogdo de carbono, tais iniciativas podem entregar cobeneficios mensuraveis, ilustrando como progra-
mas jurisdicionais podem funcionar como plataformas de investimento escaldveis que alinham resultados de mitigagdo

climatica a objetivos mais amplos de desenvolvimento socioeconémico.

O novo Caminho 4 avaliado neste documento combina elementos dos Caminhos 2 e 3, alavancando
simultaneamente o Artigo 6 para viabilizar a descarbonizacdo em setores de dificil abatimento e para expandir as
solugdes baseadas na natureza, inicialmente com foco em ARR, conforme descrito no Caminho 3. Como premissa
central, 50% dos resultados de mitigacdo permanecem no Brasil para contribuir diretamente com o cumprimento
da NDC, enquanto o restante pode ser autorizado para uso internacional, sujeito a critérios de integridade
ambiental e alinhamento regulatdrio. Quanto a esta ultima premissa, é importante notar que a interacdo entre a
autorizacdo de ITMOs e a conformidade com a NDC foi explicitamente tratada na modelagem, permitindo uma
avaliagdo mais precisa dos trade-offs entre as decisdes sobre exporta¢cdes de mitigagdo e o cumprimento da meta

climatica brasileira.

EU ETS Price Trajectory

Brazil [security buffar)

Brazil NDC

FIG. 04 Trajetdrias projetadas de preco do SBCE e do EU ETS (Caminho 4).
Fonte: EOS Consulting, com base em MF (2025)
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FRAMEWORKS DE MERCADO DE CARBONO PARA O BRASIL 2.0

No cerne deste caminho estd um principio que reflete
uma orientagdo fundamentalmente pragmatica: um foco
em acelerar o cumprimento da NDC de forma custo-efici-
ente, destravando investimento privado em atividades de
mitigacdo de alto custo que, de outra forma, ndo ocorre-
riam apenas sob incentivos do mercado doméstico ou vo-
luntario. Investimentos privados em reduc¢des ou remo-

¢cOes de emissGes que atendam a critérios pré-definidos e
cumpram os requisitos de qualidade do SBCE para a gera-
¢do de CRVEs (Certificados de Redugao ou Remogao Verifi-
cada de Emissdes) destravariam a autorizagdo de ITMOs
para até 50% dos resultados de mitigagcdo gerados por
projetos elegiveis. A parcela restante é retida domestica-
mente, disponivel para contribuir com a NDC do Brasil.

PERSPECTIVAS DO MERCADO

BeZero Carbon - Usando CCPs e CORSIA como pontos de referéncia para autorizagio no Brasil

Frameworks internacionais que aplicam avaliages em nivel de metodologia podem desempenhar um papel como pon-
tos de referéncia na abordagem do Brasil para autorizar créditos de carbono para uso internacional. Sob uma perspectiva
de mercado global, esses frameworks ajudam a manter a fungibilidade e a flexibilidade do lado da oferta do mercado
para se direcionar a diferentes conjuntos de demanda. No entanto, esses selos de mercado ndo precisam ser tratados

como indicadores automaticos ou suficientes de integridade.

Nesse contexto, conceder ajustes correspondentes a créditos alinhados a frameworks reconhecidos internacionalmente
tende a melhorar o acesso a demanda internacional e a reforgar prémios de prego para a oferta de maior integridade.
Isso é particularmente relevante para o CORSIA, onde a oferta permanece restringida pelas autorizagdes dos paises anfi-
trides e os créditos elegiveis continuam a obter um prémio movido por conformidade. Na pratica, o Brasil pode adotar
uma abordagem em multiplas camadas para se alinhar a frameworks internacionais reconhecidos e manter a compatibi-
lidade de mercado, a0 mesmo tempo em que se adapta ao contexto nacional pela adigdo de salvaguardas comple-
mentares. Isso poderia incluir avaliagao de risco independente em nivel de projeto e sistemas robustos de transparéncia
e registro ao conceder ajustes correspondentes. Por fim, a combinacdo de alinhamento internacional com escrutinio
baseado em risco em nivel de projeto pode contribuir para construir confianga de mercado de longo prazo.

Embora a aplicagdo de critérios comuns de qualidade para determinar quais créditos de carbono sao elegiveis para uso
em sistemas domeésticos de conformidade tenha se tornado pratica cada vez mais comum, tal abordagem ainda néo se
reflete de forma consistente nos acordos bilaterais do Artigo 6.2. Nesse contexto, busca-se um equilibrio sensivel entre
assegurar critérios comuns para preservar a credibilidade dos mercados internacionais e restringir excessivamente os fra-
meworks de engajamento pela aplicagdo de restrigdes metodolégicas que possam comprometer uma participagdo de
mercado mais ampla. Essa discussdo qualitativa € um proximo passo natural no processo de desenvolvimento e refina-
mento do framework de engajamento do Brasil no Artigo 6.

para a autorizacdo de créditos sob o Artigo 6. Especifica-
mente, apenas reducdes de emissGes cujo custo marginal

E importante notar que as trajetérias de preco de carbono
adotadas no modelo foram recalibradas com base em dis-

cussoes de politica publica em curso no Brasil, incluindo
propostas relativas a regulacdo do SBCE e analises institu-
cionais dos precos implicitos de carbono necessarios para
cumprir a NDC, por meio da iniciativa PMI Brasil (Part-
nership for Market Implementation). Portanto, a trajetéria
do EU ETS permanece como no Caminho 2, mas a trajeté-
ria nacional é levemente modificada para se alinhar ao
PMI Brasil.

Além disso, para o Caminho 4, adota-se a premissa de
uma margem de seguranca como critério conservador

Cenarios e Abordagem Analitica

de abatimento seja ao menos 10% superior a trajetdria de
preco de carbono estimada pelo Ministério da Fazenda no
ambito do PMI sdo consideradas elegiveis para comerciali-
zagao internacional. Esse mecanismo assegura que as op-
¢Oes de mitigacdo mais custo-eficientes para o cumpri-
mento domeéstico da NDC permanegam plenamente dis-
poniveis ao Brasil, ao mesmo tempo em que permite ao
pais capturar receita adicional sob uma estratégia conser-
vadora de engajamento no Artigo 6.
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A inclusdo de atividades de ARR neste caminho reflete
uma escolha de desenho, e ndo uma aplicagdo padrao
dos critérios de elegibilidade de dificil abatimento, da-
dos os significativos cobeneficios sociais associados a
restauracao florestal e os desafios de implementacgao.
Isso resulta em um caminho mais equilibrado, que pro-
move solugdes de descarbonizagdo tanto tecnolégicas

guanto baseadas na natureza. Outras atividades tam-

== P1:P2+P3— aligned with NDC
1,800 - Py

1,600
1,400

1,200

NET EMISSIONS - MtCO;e

1,000

2025 2030

bém podem entregar impactos climdticos e
socioecondmicos criticos que justifiquem tratamento
diferenciado semelhante e podem ser objeto de

estudos futuros.

Vale notar que os caminhos avaliados neste estudo
fazem parte de um exercicio continuo e nao exaustivo
sobre opgbes potenciais que poderiam facilitar um

engajamento inicial robusto do Brasil com o Artigo 6.

FIG. 05 EmissGes liquidas (MtCO2e) em cada caminho proposto, comparadas ao limite superior da NDC do Brasil.

Fonte: EOS Consulting / IMACLIM-BR
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Resultados macroeconémicos, ambientais e
sociais para os Caminhos 1,2,3 e 4 —
modelados com o IMACLIM-BR e comparados
ao cendrio de referéncia de consolidacao
doméstica do SBCE.
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Resultados e Discussao

As simulagdes conduzidas com o modelo IMACLIM-BR ava-
liaram os impactos econdmicos, sociais e ambientais dos
quatro caminhos propostos para a implementagdo inte-
grada do SBCE, das abordagens cooperativas internacio-
nais sob o Artigo 6 do Acordo de Paris e do fortalecimento
do VCM. Os resultados sdao apresentados de forma compa-
rativa, tomando o Caminho 1 — focado na consolidagdo
doméstica do SBCE e em sua integragdo gradual com o
VCM — como cenario de referéncia para a analise dos de-
mais caminhos.

Caminho 1 representa o cendrio regulatério de referéncia,
no qual o Brasil opta por engajar-se no Artigo 6 apenas
apos alcangar sua NDC, em termos de sequenciamento,
ndao o considerando como mecanismo de apoio a esse
cumprimento e concentrando-se primeiro em estabelecer
regras robustas para que créditos de carbono se tornem
CRVEs sob o SBCE, de modo a aumentar o investimento di-
recionado a atividades de mitigagdo no pais.

Nesse cenario, o PIB cresce de BRL 11.6 trilhGes em 2025
para BRL 15.1 trilhGes em 2035 (BRL de 2023), refletindo
uma taxa média de expansdo de aproximadamente 2.7%
ao ano, consistente com as proje¢ées do “Plano Clima Mi-
tigacdo” e do “Plano de Transi¢do Ecoldgica”. O PIB per ca-
pita aumenta de BRL 54.5 mil para BRL 69.4 mil no mesmo
periodo, indicando ganhos reais de renda e produtividade.
A taxa de desemprego se estabiliza entre 7.6% e 8.1%, com
cerca de 110.7 milhGes de empregos em equivalente de
tempo integral (FTE) até 2035. A balanca comercial perma-
nece levemente positiva, em torno de 1.15% do PIB em
2035, e a inflagdo setorial permanece sob controle.

No front ambiental, as emissdes liquidas caem de
1,824 MtCO,e em 2025 para 1,050 MtCO,e em 2035, em
linha com a meta da NDC do Brasil de redugdo de 59-67%
em relagdo aos niveis de 2005. A intensidade de emissGes
do PIB diminui de 0.16 kgCO,e/BRL em 2025 para
0.07 kgCO,e/BRL em 2035, demonstrando um desacopla-
mento estrutural entre o crescimento econdmico e as
emissoes de gases de efeito estufa.

Sob a perspectiva social, o poder de compra das familias
cresce significativamente, sobretudo nos grupos de menor
renda. Os 20% mais pobres da populagdo veem seu poder
de compra aumentar 1.70x entre 2015 e 2035, em resul-
tado da expansdo do consumo doméstico, da estabilidade
de pregos e do aumento da renda real.

Resultados e Discussdo

De modo geral, os resultados deste caminho indicam um
quadro de estabilidade macroeconémica e ambiental, ser-
vindo como referéncia importante para o desenvolvimento
de regulagGes capazes de destravar investimento rumo ao
cumprimento da NDC e de construir a base para o engaja-
mento futuro no Artigo 6.

No entanto, ao concentrar-se principalmente na consolida-
¢do doméstica do SBCE e em seu potencial de ampliar de-
manda e investimento no VCM, este caminho limita o po-
tencial de receitas e fluxos de investimento adicionais —
particularmente para apoiar o cumprimento de compro-
missos climaticos de curto prazo — que poderiam ser des-
travados pela cooperagao internacional e que sdo explora-
dos nos Caminhos 2, 3 e 4. A estabilidade macroecono-
mica projetada no Caminho 1 estd condicionada a manu-
tengdo de uma trajetdria fiscal compativel com incerteza
reduzida, juros reais estaveis e capacidade de investimento
publico e privado preservada. Por se tratar de um exercicio
de modelagem de longo prazo, os resultados estdo sujeitos
a incerteza significativa quanto a evolugdo das condigGes
fiscais, particularmente diante de pressdes sobre o gasto
publico, da dinamica da divida, do custo de capital e das
necessidades de financiamento das politicas estruturais de
transicdo climatica.

Os resultados do Caminho 1 devem, portanto, ser interpre-
tados como uma trajetéria de referéncia sob condigdes
macroecondmicas relativamente estaveis, e ndo como
uma projecao incondicional. Importante: esse risco fiscal
refor¢a a atratividade relativa dos Caminhos 2, 3 e 4 —
mecanismos capazes de atrair capital externo, reduzir o
custo marginal de mitigagdo e complementar a capacidade
doméstica de financiamento ganhariam relevancia estraté-
gica adicional em um contexto de maior restrigdo fiscal.

Alguns dos compromissos de curto prazo mencionados es-
tdo ancorados em uma meta de desmatamento ilegal zero
em todos os biomas até 2030 e na restauragdo de 12 mi-
IhGes de hectares de vegetagdo nativa até 2030, sem men-
cionar a NDC do Brasil de reduzir de 59% a 67% de todas
as emissdes de GEE até 2035, em relagdo a linha de base
de 2005. Essas e outras metas climaticas e politicas relaci-
onadas foram avaliadas mais profundamente em nosso
working paper anterior, “Frameworks de mercado de car-
bono para o Brasil”.
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dificil
tecnologia, o investimento estrangeiro e a aceleragdo da

Caminho 2 introduz os mecanismos do Artigo 6 como ins- abatimento, fomentando a transferéncia de

trumentos de financiamento internacional para esforgos

de mitigacdo em setores industriais e de energia de modernizagdo industrial.

PERSPECTIVAS DO MERCADO

Mitsui - Alavancando o Artigo 6 para a descarbonizacdo industrial e a seguranca energética

O Brasil estd bem posicionado para escalar a geragao de energia renovavel, a bioenergia e os biocombustiveis avangados,
aproveitando sua base de recursos naturais e suas capacidades industriais estabelecidas para reduzir a dependéncia de
insumos estratégicos importados. A cooperagdo no Artigo 6 pode desempenhar um papel catalisador nesses caminhos
ao melhorar a bancabilidade dos projetos, reduzir o risco de investimento e viabilizar o acesso a demanda internacional.
Além dos sistemas de energia, a integragdo da captura e armazenamento de carbono a processos industriais, como
a produgdo de etanol, e a implantagdo de abordagens como carbon farming, BECCS (bioenergia com captura e
armazenamento de carbono) e biochar oferecem vias adicionais para redugdes duradouras de emissdes, particularmente
relevantes no Brasil dada a disponibilidade de biomassa e a dinamica de uso da terra.

Em conjunto, essas oportunidades posicionam o Artigo 6 ndo apenas como um mecanismo de mercado complementar,
mas como um canal estratégico para alinhar a demanda internacional ao potencial doméstico de mitigagdo e remogao do
Brasil. Ao viabilizar o acesso a mercados movidos por conformidade e apoiar a implantagdo de tecnologia em setores de
dificil abatimento, a cooperagdo internacional sob o Artigo 6 pode elevar tanto a custo-eficiéncia quanto a ambi¢do da
NDC do Brasil, mobilizando investimento privado e expertise internacional para atividades que avangam metas climaticas

ao lado da seguranga energética e da competitividade industrial.

Nesse cendrio, o PIB registra um ganho incremental de
1.07% em 2035 sobre o cenério de referéncia, atingindo
BRL 15.3 trilhdes, sustentado por ingressos de investi-
mento estrangeiro de BRL 53.8 bilhdes em 2030 e
BRL 71.6 bilhGes em 2035, decorrentes de transagGes de
ITMOs e parcerias industriais. A balanga comercial me-
Ihora ligeiramente, alcangando 2.09% do PIB, refletindo a
expansdo de atividades industriais e servigos tecnoldgicos
associados a inovacao climatica.

A exportacdo de ITMOs totaliza 99.7 MtCO,e em 2030 e
106.1 MtCO,e em 2035, com ajustes correspondentes as-
segurando a integridade ambiental e a conformidade com
a NDC. Antes da aplicagdo desses ajustes, as emissées al-
cangariam 944 MtCO,e em 2035, ante 1,050 MtCO,e apds
0 ajuste, para assegurar o cumprimento da NDC, bem
como a transparéncia e a credibilidade do processo.

E importante notar que as medidas avaliadas neste cami-
nho — tipicamente de dificil abatimento — ndo perten-
cem ao portfélio de menor custo para o cumprimento da
NDC do Brasil. Embora ndo sejam prioridade no curto
prazo para a mitigacdo doméstica, sdo atrativas para pai-
ses desenvolvidos, onde os custos marginais de abati-

Resultados e Discussdo

mento sdo significativamente mais altos. Nesse contexto,
o Artigo 6 permite ao Brasil converter diferenciais de
custo em oportunidades de financiamento e de aprendi-
zado tecnoldgico.

Sob a perspectiva social, o poder de compra das familias
segue uma trajetdria semelhante a do Caminho 1, com
leve aumento de renda nas classes de renda média e
maior geracdo de empregos qualificados. A transicdo tec-
nolégica exerce um efeito inflacionario moderado
(= +1.04%), ao mesmo tempo em que contribui
positivamente para a produtividade, as receitas fiscais e a

sofisticacdo industrial.

Em resumo, embora o Caminho 2 demonstre que o uso
estratégico do Artigo 6 pode combinar descarbonizagdo
industrial, atracdo de capital estrangeiro e ganhos macro-
econdmicos — posicionando o Brasil como fornecedor
competitivo de resultados de mitigacdo e tecnologias de
baixo carbono —, seus beneficios tendem a se concentrar
inicialmente em setores intensivos em capital e podem
levar mais tempo para se traduzir em ganhos sociais e
ambientais amplos.
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TABELA 1
dificil abatimento, em 2030 e 2035.

POTENCIAL DE ITMOS

- Op¢des de mitigag¢do por setor nas exportag¢des de ITMOs e sua participac¢do agregada em setores de
Fonte: EOS Consulting / IMACLIM-BR

POTENCIAL DE ITMOS

PARTICIPACAO

2030 2035 SETORIAL

(MTCO,E) (MTCO,E) (%)
Oleo & Gas (0&G) 7.74 10.33 8%
Transportes 53.06 70.74 53%
CcCs 34.61 46.14 35%
Aco 1.50 2.00 1%
Outras Industrias 0.83 1.11 1%
Quimica 2.33 3.10 2%
Total 100.06 133.41 100.0%

Para complementar as avaliagdes anteriores, o

Caminho 3 explora um wuso mais inclusivo da

cooperagao internacional — que aproveita as

vantagens comparativas do Brasil em solugGes
baseadas na natureza para entregar resultados de
mitigacdo de larga escala e curto prazo, com potencial
de fomentar o desenvolvimento rural, a protecdo da

biodiversidade e a resiliéncia comunitaria.

O Caminho 3 direciona a cooperacdo do Artigo 6 para
solugbes baseadas na natureza (NBS), especialmente
ARR, reinvestindo as receitas de autorizacdo em
atividades domésticas de REDD+ de alta integridade.
Em termos macroecondmicos, o PIB atinge
BRL 15.34 trilhdes em 2035, representando 1.40%
acima do Caminho 1, em resultado do dinamismo das
cadeias florestais e do efeito multiplicador dos
investimentos locais. A balanga comercial permanece
superavitaria (1.2% do PIB), e os niveis de emprego
crescem ligeiramente, alcangando 111 milhdes de

empregos FTE em 2035.

O volume de ITMOs exportados é de 109.2 MtCO,e em
2030 e permanece no mesmo nivel em 2035, sendo

relativamente pequeno em comparagao com o total de
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mitigacdes a serem geradas pelo cumprimento da

meta, mas as receitas liquidas geradas sdo
significativas, estimadas em BRL 30.1 bilhGes e
BRL 53.1 bilhdes respectivamente, refletindo o elevado
valor de mercado dos créditos de ARR (USS$51/tCO.e

em 2030; US$90/tCO,e em 2035).

A combinacdo de custos de restauracdo relativamente
mais baixos e pregos internacionais mais altos gera um
diferencial econdmico significativo, criando margens
atrativas para investidores ao longo do tempo. Tais
margens de transacdo tendem a se expandir ao longo
do horizonte analisado, impulsionadas principalmente
pela valorizagdo esperada dos créditos de carbono de
ARR de alta integridade no mercado internacional,

permitindo reinvestimentos em mitiga¢des adicionais.

Sob a perspectiva social, o poder de compra da
populacdo mais pobre alcangca o maior ganho entre
todos os caminhos, crescendo 1.74 vez entre 2015 e
2035, impulsionado pela criagdo de empregos na
restauracdo florestal (geralmente exigindo menor
qualificagdo), pela valorizagdo da economia rural e
pelos cobeneficios socioambientais de projetos de

carbono.

16



FRAMEWORKS DE MERCADO DE CARBONO PARA O BRASIL 2.0

O impacto inflacionario é ligeiramente maior (indice
1.09 em compara¢do ao Caminho 1), devido ao au-
mento da demanda doméstica, a elevagdo dos saldrios

valorizagdo dos insumos agricolas, mas permanece

dentro de limites macroeconémicos estaveis

e gerencidveis.

médios em decorréncia do menor desemprego e a

Tratamento de REDD+ e JREDD+ - Sua importancia para o framework de mercado de car-
bono do Brasil

Os créditos de REDD+ podem provir tanto de REDD+ de base projetual quanto de programas de REDD+ jurisdicional, que
tém papéis distintos, porém complementares. Enquanto o REDD+ de base projetual gera créditos a partir de interven-
¢Oes focalizadas, os programas jurisdicionais agregam resultados de mitigagdo em paisagens inteiras ou unidades admi-
nistrativas, tipicamente sob supervisdao governamental e alinhados a abordagens de contabilizagao que dialogam com os
frameworks nacionais da NDC. Nesse sentido, os créditos jurisdicionais, a luz de sua escala programatica, do alinhamento
com a prestagdo de contas governamental e dos sistemas nacionais de MRV (monitoramento, relato e verificagdo), po-
dem apresentar certas vantagens no contexto da autorizacdo de ITMOs e dos arranjos de transferéncia internacional,
particularmente se os paises adotarem abordagens consistentes com aquelas refletidas nos requisitos de elegibilidade do
CORSIA. Embora o CORSIA ndo aceite amplamente créditos de REDD+, reconhece explicitamente certas abordagens juris-
dicionais, incluindo a Architecture for REDD+ Transactions (ART) e cenarios especificos sob o framework Jurisdictional
and Nested REDD+ (JNR) da Verra. Nesse sentido, considerando a importancia que tais atividades podem representar
para a viabilidade do CORSIA no curto e médio prazo, a possibilidade de conceder autorizagGes a tais atividades também
deveria ser avaliada e considerada. Ainda assim, isso ndo diminui a relevancia das atividades de REDD+ de base
projetual, que podem desempenhar um papel complementar ao lado dos programas jurisdicionais na mobilizagdo de

financiamento, na entrega de resultados de mitigagdo e no avango de objetivos climaticos mais amplos sob diferentes

abordagens de implementagdo do Artigo 6.

O Caminho 3, portanto, confirma que o Brasil pode bono com a preservacdo da eficiéncia econdbmica e

consolidar sua posicao como fornecedor global de so- ambiental da estratégia doméstica.

lugdes baseadas na natureza de alta integridade, com- ) ]
. a . - . Vale esclarecer que, diferentemente da taxa de autori-

binando ganhos econdmicos, restauragdo ambiental - o )

. N . . zacdo de 20% que havia sido adotada no Caminho 3 —

com conservagao e reducdo de desigualdades regio- k o o

na qual a receita gerada pela autorizacdo de créditos

de ARR apoia atividades domésticas de REDD+ de alta
integridade —, o Caminho 4 ndo pressupde a aplicacdo

nais. Essa abordagem favorece ganhos sociais e
ambientais amplos, promovendo inclusdo territorial,
geragdo de renda em dreas rurais e o fortalecimento o
) . de tal taxa, sendo a regra de autorizacao de 50% a
de comunidades tradicionais. o O i

Unica restricdo aplicada em termos de volumes de au-
Caminho 4 combina elementos dos Caminhos 2 e 3,

alavancando simultaneamente o Artigo 6 para viabili-

torizagao para atividades elegiveis.

Sob a perspectiva econGmica, o cendrio apresenta sig-

zar a descarbonizagao em setores de dificil abatimento o ] . . .
nificativo potencial de gera¢do de receita a partir da

e expandindo as solugdes baseadas na natureza. Como o ] o )
comercializagdo internacional desses créditos, esti-

premissa central, apenas 50% dos resultados de miti- . -
mada em aproximadamente BRL 42 bilhdes em 2030 e

gacdo gerados por projetos aprovados sdao autorizados

4 BRL 72 bilhGes em 2035, refletindo tanto a valorizagdo
como ITMOs, enquanto a parcela restante de créditos o ) ]
0 , esperada dos créditos de carbono de alta integridade
contribui diretamente para o cumprimento da NDC do ] )

. . guanto a complementaridade entre diferentes fontes
Brasil. Essa abordagem busca equilibrar a captura de L
. . L de mitigac¢do.
oportunidades nos mercados internacionais de car-
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TABELA 2
receitas associadas — Caminho 4 (2030 e 2035)

Fonte:

Potenciais de mitigac¢ao, distribui¢do entre exporta¢ao sob o Artigo 6 e uso doméstico, e
EOS Consulting / IMACLIM-BR

2030 2035

CATEGORIA POTENCIAL EXPORTADO RETIDO NO RECEITA POTENCIAL EXPORTADO RETIDO NO RECEITA
TOTAL ANUALMENTE BRASIL BRL TOTAL ANUALMENTE BRASIL BRL

MTCO,E MTCOE MTCO,E MILHOES MTCO-E MTCO,E MTCO,E MILHOES

Dificil abatimento 100.06 50.03 50.03 27,016 133.42 66.71 66.71 45,027

ARR 109.18 54.59 54.59 15,058 109.18 54.59 54.59 26,542

Total 209.24 104.62 104.62 42,074 242.59 121.30 121.30 71,569

O volume de redugdes e remogdes retido no Brasil —
estimado em 105 MtCO,e em 2030 e 121 MtCO,e em
2035 — representa uma contribuicdo decisiva para o
cumprimento da NDC, ao afetar diretamente tanto o
custo marginal quanto o nivel de ambigdo do esforgo
doméstico. Em particular, até 2035 esse volume é da
mesma ordem de grandeza que a diferenga entre os
limites superior e inferior da faixa de meta do Brasil,
implicando que sua retengdo doméstica, por si s,
poderia permitir uma transicdo do limite superior em
direcdo ao inferior da NDC. Se o pais ja estiver alinhado
a trajetéria mais ambiciosa, esse volume adicional
permitiria que as emissdes caissem abaixo do limite
inferior, aumentando significativamente o nivel de
ambicdo climatica. Alternativamente, se o pais estiver
fora do rumo de cumprir sua NDC devido a ndo
implementacdo até mesmo das medidas de mitigacao
de menor custo disponiveis, o engajamento sob o
Artigo 6 ainda poderia desempenhar um papel
corretivo ao reduzir a lacuna de mitigacdo. Isso
constitui, portanto, uma operacionaliza¢cdo concreta do
texto da NDC do Brasil, que reconhece explicitamente o
papel dos mecanismos de mercado e da cooperagdo
internacional como instrumentos para elevar a
ambicdo e reduzir o custo de conformidade com as

metas climaticas.

Uma consideragdo importante a respeito dos

resultados ambientais de cada caminho proposto é
que, nos trés primeiros caminhos, projeta-se que as
emissoes alcancem

liquidas aproximadamente
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1,050 MtCO,e em 2035, consistente com a meta da
NDC do Brasil. No Caminho 4, contudo, devido aos
resultados de mitiga¢do adicionais contabilizados para
a NDC brasileira, as emissdes liquidas alcangcam
1,095.4 MtCOe em 2030 e 928.7 MtCO.e em 2035,

além do compromisso da NDC.

Além disso, ambas as categorias de atividade avaliadas

apresentam casos fortes e complementares: as
atividades de ARR geram cobeneficios catalisadores —
como emprego rural, desenvolvimento da cadeia de
suprimentos da bioeconomia, biodiversidade e
segurancga hidrica — que se estendem muito além de
suas remogGes diretas de carbono; ja os setores de
dificil

dentro do horizonte de politica relevante apenas sob

abatimento dificilmente se descarbonizardo

sinais do mercado doméstico, e o engajamento
antecipado no Artigo 6 pode acelerar a implantacao de
tecnologia.

Em resumo, o Caminho 4 combina elementos dos
cendrios anteriores, avangando simultaneamente a
descarbonizagdo em setores de dificil abatimento e
expandindo as solugdes baseadas na natureza, sob uma
abordagem conservadora de engajamento no Artigo 6.
Nesse cenario, o PIB atinge BRL 13.31 trilhdes em 2030
e BRL 15.32 trilhdes em 2035, representando um
ganho marginal de aproximadamente +0.4% em 2030 e
+1.2% em 2035 em relagdo ao Caminho 1. A balanca
comercial permanece positiva, alcangando 0.18% do
PIB em 2030 e 1.60% em 2035.
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No mercado de trabalho, os resultados mostram um efeito
positivo e consistente. Os niveis de emprego permanecem
elevados, com aproximadamente 110.7 milhGes de empre-
gos FTE em 2030 e 110.9 milhGes em 2035. Em relagdo ao
Caminho 1, o Caminho 4 gera aproximadamente 190,000
empregos FTE adicionais em 2035, desempenhando melhor
que o Caminho 2 (70,000 empregos FTE adicionais) e aproxi-
mando-se do Caminho 3 (440,000 empregos FTE adicionais),
refletindo a combinagdo de atividades intensivas em capital
e solucdes baseadas na natureza mais intensivas em mao de
obra. As atividades de ARR desempenham um papel central,
dada sua natureza intensiva em mao de obra e seu amplo al-
cance territorial.

Sob a perspectiva ambiental, o Caminho 4 entrega os resul-
tados mais ambiciosos. As emissdes liquidas alcangam
1,095.4 MtCO,e em 2030 e recuam para 928.7 MtCO,e em
2035, posicionando o Brasil ndo apenas dentro de sua meta
da NDC, mas significativamente abaixo de seu limite supe-
rior. A intensidade de emissdes do PIB melhora para
0.08 kgCO,e/BRL em 2030 e 0.06 kgCO,e/BRL em 2035, re-
forgando o desacoplamento entre o crescimento econémico
e as emissdes.

Sob a perspectiva social, o cenario mantém fortes ganhos de
renda e consumo, com o poder de compra da populagdo
mais pobre aumentando 1.49 vez até 2030 e 1.72 vez até
2035 (linha de base 2015=1). Os impactos inflacionarios per-
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manecem moderados (indice de precos de 1.021 em 2030 e
1.054 em 2035), inferiores aos do Caminho 3.

Uma questdo relevante na interpretagdo dos resultados diz
respeito ao risco de autorizar ITMOs enquanto, potencial-
mente, ndo se cumpre a NDC doméstica. A andlise do
Caminho 4 sugere que esse risco é estruturalmente mitigado
por desenho. A combinagdo de uma margem de seguranga
— restringindo a elegibilidade para exportacdo a medidas
com custos marginais acima dos exigidos para a conformi-
dade doméstica — e a retengdo de 50% dos resultados de
mitigagdo assegura que as opgdes mais custo-eficientes per-
mane¢am plenamente disponiveis para o cumprimento da
NDC do Brasil. Além disso, o ingresso de investimento
externo direcionado a medidas de maior custo amplia o
portfélio geral de mitigagdo sem competir com a estratégia
doméstica central.

Em suma, o Caminho 4 demonstra que é possivel combinar
eficiéncia econémica, ambigdo climatica e integra¢do estra-
tégica aos mercados internacionais. Ao preservar as opgoes
domésticas de menor custo por meio da margem de segu-
ranga e, simultaneamente, aproveitar oportunidades de ex-
porta¢cdo de mitigagdo, o cenario posiciona o Brasil como
ator-chave tanto no cumprimento de sua NDC quanto
na contribuicdo para a redug¢do do custo global da
transigdo climatica.
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TABELA 3 - TODOS OS CAMINHOS - 2015-2035

Resumo comparativo dos resultados da modelagem

TABELA 3 - Resumo comparativo dos resultados da modelagem. Fonte: EOS Consulting com base nos resultados do IMACLIM-BR.
Coluna do Caminho 4 destacada. Caminho 1 = referéncia (consolidacdo doméstica do SBCE). Todos os valores monetdrios em
BRL de 2023, salvo indicac¢do. FTE = empregos em equivalente de tempo integral. “—” = nado aplicdvel para este
caminho/periodo.

LINHA DE BASE CAMINHO 1 CAMINHO 2 CAMINHO 3 CAMINHO 4

INDICADOR UNIDADE
2015 2020 2025

Populagio (IBGE) 202 209 213 219 218 219 218 219 218 219 218 Milhdes
PIB (BRL 2023) 10,002 9,767 11,599 13,254 15,135 13,282 15,297 13,319 15,343 13,310 15,321 BRL bi
Crescimento do PIB (vs. ref) 0.21% 1.07% 0.49% 1.37% 0.42% 1.20% % do PIB
PIB per capita 49.5 46.7 54.5 60.5 69.4 60.6 70.2 60.8 70.4 60.8 70.3 €000 BRL/hab
Balanga comercial 0.40 1.60 0.05 -0.10 1.15 0.28 2.09 -0.02 1.24 0.18 1.60 % do PIB
Taxa de desemprego 9.5 7.6 8.1 7.58 8.08 7.60 8.09 7.55 7.81 7.56 7.93 %
Postos de trabalho 102 108 109 110.70 110.71 110.67 110.78 110.84 111.15 110.72 110.90 Milhdes FTE
Novos postos de trabalho (vs. ref) -30 70 140 440 20 190 Mil FTE
indice de pregos (vs. ref) 1.026 1.046 1.026 1.090 1.021 1.054 Indice
Emissdes liquidas 1,562 1,824 1,824 1,200 1,050 1,200 1,050 1,200 1,050 1,095.4 928.7 MtCOze
Prego de carbono (NDC) 19 26.5 19 26.5 19 26.5 US$/tCO.e
Preco de venda de ITMOs 100 125 51 90 74.5 109.3 US$/tC0.e
ITMOs exportados por ano 99.71 106.1 109.2 109.2 104.6 121.3 MtCO.e/ano
ITMOs exportados — Acumulado 2030- 617.4 655.2 677.6 MECO,e
2035
Investimento estrangeiro 53.8 71.6 30.1 53.1 42.1 71.6 BRL bi
I;:Jv;;fi:);;to estrangeiro — Acumulado 376.3 2496 3411 BRL bi
Emissdes per capita 7.7 8.7 8.6 5.5 4.8 5.5 4.8 5.5 4.8 5.0 43 tCO.e/hab
Intensidade de emissdes 0.16 0.19 0.16 0.09 0.07 0.09 0.07 0.09 0.07 0.08 0.06 kgCO.e/BRL
Poder de compra — Classe 1 1.00 1.08 1.26 1.48 1.70 1.48 1.70 1.49 1.74 1.49 1.72 2015=1
Poder de compra — Classe 2 1.00 1.04 121 1.43 1.61 1.42 1.61 1.43 1.64 1.43 1.62 2015=1
Poder de compra — Classe 3 1.00 1.04 1.21 1.35 1.51 1.35 1.51 1.36 1.54 1.35 1.53 2015=1
Poder de compra — Classe 4 1.00 1.01 1.15 1.28 1.44 1.28 1.44 1.29 1.46 1.29 1.45 2015=1
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posicionamento do Brasil como lider global
na governancga de mercados de carbono de

alta integridade.
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Consideragoes Finais e Limitagoes

Os resultados indicam que estabelecer a base institucional
do SBCE e sua articulagdo com o mercado voluntario, desta-
cada no Caminho 1, permanece uma condi¢do necessaria
para assegurar a integridade, a previsibilidade e a credibili-
dade de um mercado de carbono brasileiro integrado. No
entanto, a andlise mostra que a combinagdo estratégica de
instrumentos domésticos com abordagens cooperativas in-
ternacionais — como explorado nos Caminhos 2, 3 e 4 —
amplia significativamente o potencial econdémico, social e
ambiental do pais. Essa abordagem permite transformar
diferenciais de custo em oportunidades tangiveis de
financiamento, inovagao e gera¢do de renda.

Além disso, uma preocupacdo recorrente nas discussdes en-
tre paises anfitrides sobre o Artigo 6 diz respeito ao risco de
autorizar ITMOs enquanto, simultaneamente, ndo se cum-
pre a NDC. Os resultados deste estudo, embora ndo exausti-
vos, indicam que esse risco pode ser substancialmente miti-
gado, sendo o Caminho 4 um exemplo disso. Primeiro, a
adogdo de uma margem de seguranga assegura que apenas
medidas com custos marginais acima da trajetdria de custo
doméstico para cumprir a NDC sejam elegiveis para exporta-
¢do, preservando integralmente o portfélio de opg¢des de
menor custo necessario a conformidade com a NDC. Se-
gundo, a regra que determina a reten¢do de 50% dos resul-
tados de mitigag¢do dentro do pais assegura que uma parcela
significativa das redug¢des permaneca disponivel para os es-
forgos domésticos, contribuindo ndo apenas para o cumpri-
mento da meta, mas também para a reduc¢do de seu custo
marginal. Por fim, a ldgica de atrair investimento externo
para medidas de maior custo, ndao priorizadas domestica-
mente, amplia o volume total de mitigacdo disponivel, redu-
zindo o risco de escassez de opg¢des ao longo do tempo. Em-
bora persistam incertezas quanto a dindmica internacional
dos precgos de carbono, o desenho proposto incorpora salva-
guardas econémicas e regulatdrias suficientes para assegu-
rar que a participacdo do Brasil no Artigo 6 reforce, em vez
de comprometer, sua trajetéria de conformidade e de cres-
cente ambigdo climatica.

Nesse contexto, o Caminho 4 destaca-se como uma configu-
racdo particularmente robusta e equilibrada, combinando
coerentemente a descarbonizagdo industrial com solugdes
baseadas na natureza, ancorada em duas premissas centrais:
(i) a retengdo de uma parcela significativa de redugdes e re-
mogoes para a conformidade doméstica com a NDC e (ii) a

Consideragdes Finais e LimitagGes

adogdo de uma margem de seguranga conservadora, asse-
gurando que apenas medidas com custos marginais acima
do limiar doméstico sejam elegiveis para exportacdo. Essa
arquitetura preserva as opgOes de mitigagdo mais custo-efi-
cientes para o Brasil, a0 mesmo tempo em que viabiliza a
captura de receitas externas e a atragdo de investimento.

Sob a perspectiva ambiental, o Caminho 4 demonstra um ni-
vel mais alto de ambigdo, posicionando o pais ndo apenas
dentro de sua meta da NDC, mas significativamente abaixo
de seu limite superior até 2035. Esse resultado decorre dire-
tamente da reten¢do doméstica de volumes adicionais subs-
tanciais de mitigacdo — da ordem de 121.3 MtCO,e — que,
por si sé, permitiriam uma transi¢cdo do limite superior em
diregdo ao inferior de sua faixa da NDC. Isso representa uma
operacionalizagdo concreta da NDC brasileira, que reco-
nhece explicitamente o papel dos mecanismos de mercado
como ferramentas para elevar a ambicdo climatica.

Do ponto de vista econdmico, o Caminho 4 combina ganhos
de eficiéncia com a diversificagdo dos motores de cresci-
mento. O cendrio entrega um desempenho macroecon6-
mico sdélido, com expansdo do PIB acima do cenério de refe-
réncia, manutengdo do equilibrio externo e significativa ge-
ragdo de receita a partir da comercializacdo de ITMOs. Ao
canalizar para os mercados internacionais redugdes de emis-
sdes obtidas a custos inferiores aos observados em econo-
mias desenvolvidas, o Brasil contribui para reduzir o custo
global de implementagdo do Acordo de Paris, ao mesmo
tempo em que captura fluxos financeiros e tecnoldgicos que
reforgam sua propria trajetéria de descarbonizagao.

Sob a perspectiva social, os resultados destacam o potencial
de uma transicdo justa e inclusiva, com ganhos consistentes
de renda e emprego. Em particular, a forte contribuigdo das
solugdes baseadas na natureza — especialmente o ARR —
introduz um componente intensivo em mdo de obra, com
efeitos diretos sobre a criagdo de empregos em dreas rurais
e sobre o dinamismo das economias regionais. Essa caracte-
ristica distingue o Caminho 4 ao combinar sofisticagdo tec-
nolégica com inclusdo territorial, ampliando a distribui¢ao
dos beneficios socioeconémicos da transicao. De modo ge-
ral, os resultados indicam que os diferentes caminhos ndo
devem ser interpretados como alternativas mutuamente
exclusivas, mas como componentes de uma potencial
estratégia integrada e escalada.
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Além dos aspectos ja discutidos, é essencial reconhecer uma
caracteristica estrutural das economias em desenvolvimento
— e particularmente do Brasil — que molda decisivamente o
papel dos mercados de carbono: a relativa escassez de capi-
tal. Embora o pais disponha de um portfélio amplo e diversi-
ficado de oportunidades de mitigagdo — ancorado em seu
extenso territério, na alta disponibilidade de recursos natu-
rais, em uma matriz energética relativamente limpa e em
forte potencial em solugdes baseadas na natureza —, a limi-
tacdo central para sua implementacdo em larga escala reside
no custo e no acesso ao financiamento. O Brasil
historicamente enfrentou alguns dos mais altos custos de
capital do mundo, com taxas de juros reais entre as mais
elevadas globalmente.

Nesse contexto, os mecanismos de mercado internacionais
desempenham um papel estratégico ao viabilizar a entrada
de capital externo sob condi¢des potencialmente mais favo-
rdveis. Ao permitir a monetizagdo dos resultados de mitiga-
¢do e sua comercializagdo em mercados com maior disposi-
¢do a pagar, esses instrumentos funcionam como um canal
de arbitragem entre o custo de capital e o custo marginal de
abatimento, destravando investimentos que, de outra
forma, ndo ocorreriam no ritmo ou na escala necessarios.

Por fim, este estudo reforga que o Brasil tem uma oportuni-
dade estratégica Unica de se posicionar como lider global na
governancga de mercados de carbono. Ao alinhar instrumen-
tos domésticos robustos a um engajamento internacional
bem calibrado, o pais pode simultaneamente reduzir o custo
de sua propria transicdo, elevar seu nivel de ambigdo clima-
tica e contribuir decisivamente para a eficiéncia econémica
global do esfor¢co de mitigagdo. A adogdo de uma aborda-
gem baseada em evidéncias, combinada com o dialogo con-
tinuo entre governo, setor privado e sociedade, sera funda-
mental para transformar esse potencial em resultados con-
cretos, consolidando um mercado de carbono coerente,
eficiente e de alta integridade, capaz de sustentar o
desenvolvimento de longo prazo do pais em um contexto de
crescente urgéncia climatica.

Limitag6es e Recomendages para Estudos Futuros

Os resultados apresentados neste estudo devem ser inter-
pretados a luz de um conjunto relevante de incertezas ine-
rentes a modelagem econ6mica de longo prazo e a natureza
dindmica dos mercados de carbono. Em particular, desta-
cam-se as incertezas associadas as trajetdrias futuras de
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preco de carbono, tanto no Brasil quanto nos mercados in-
ternacionais — que dependem de fatores regulatdrios, geo-
politicos e da ambig¢do climatica global. Ao assumir as traje-
torias de preco dos créditos de ARR internacionalmente,
para estimar a “disposicdo” a pagar dos compradores inter-
nacionais, certo grau de incerteza estd embutido na pre-
missa. Em termos dos resultados do estudo, um cenario de
pregos de petréleo mais altos tenderia a amplificar a rele-
vancia de instrumentos capazes de canalizar investimento
para tecnologias limpas e reduzir riscos de transi¢ao, refor-
¢ando, em vez de reverter, as conclusdes centrais do estudo.
Isso, contudo, ndo ameacga dramaticamente a consisténcia e
a robustez das estimativas.

Adicionalmente, ha incertezas relevantes relacionadas aos
custos de mitigacdo, ao potencial técnico e econémico de di-
ferentes opgbes de abatimento e ao ritmo de desenvolvi-
mento e difusdo de novas tecnologias, especialmente em se-
tores de dificil abatimento. Esses elementos influenciam
diretamente a competitividade relativa das opg¢des de
mitigagcdo e, consequentemente, a viabilidade econdmica
dos diferentes caminhos analisados.

Outro ponto importante diz respeito as limitagdes dos dados
de referéncia utilizados. Uma parcela significativa das esti-
mativas de custo e potencial de mitigagdo deriva de estudos
anteriores — como o projeto “Opgdes de Mitigagdo” — que,
embora robustos, refletem um contexto tecnolégico e
econdmico que ja vem evoluindo rapidamente. Além disso,
como em qualquer exercicio de modelagem integrada, as-
sume-se certo grau de eficiéncia de mercado e racionalidade
econdmica, que pode ndao se materializar plenamente no
curto prazo devido a barreiras institucionais, falhas de mer-
cado ou restri¢des de financiamento.

Uma limitagdo embutida nas escolhas de desenho do
Caminho 4 diz respeito a regra escolhida de retencdo de 50%
dos créditos, concebida para salvaguardar a conformidade
domeéstica com a NDC, mas que pode restringir a viabilidade
financeira de certos projetos de mitiga¢do de alto custo. A
proporgdo de resultados de mitigacdo disponivel para co-
mercializagdo internacional afeta diretamente as projecGes
de receita e os retornos de investimento, e uma taxa de re-
tencdo fixa pode ndo ser igualmente adequada aos diversos
modelos de negdcio e estruturas de custo dos diferentes ti-
pos de projeto. Estudos adicionais que avaliem as implica-
¢Oes financeiras de proporg¢Ges de retengao alternativas em
setores e categorias de projeto especificos seriam valiosos.
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Unicarbo - O componente de adicionalidade em atividades relacionadas a gas de aterro

No Brasil, os aterros podem representar uma oportunidade significativa de reduzir emissGes de metano enquanto geram

energia renovdvel, seja na forma de eletricidade, biometano ou ambos. Porém, transformar biogas em energia exige um ca-

pital inicial considerdvel. Sem financiamento de carbono e sem o Artigo 6 como um dos instrumentos de financiamento,

montar sistemas avangados de captura e queima simplesmente ndo é economicamente viavel para a maioria dos operado-

res — especialmente em instalagées menores fora dos grandes centros urbanos. Se essas instalagdes forem concebidas com

metas climaticas em mente desde o primeiro dia, deixam de ser meros depdsitos de residuos e passam a atuar como usinas

de energia descentralizadas. E uma mudanga que limpa os residuos municipais, cria empregos locais e atrai investimento

privado. Com um framework regulatério mais claro, o Brasil poderia escalar facilmente esse modelo, provando que até

mesmo municipios menores podem gerar valor ambiental real, além de aumentar significativamente a eficiéncia de

projetos existentes.

Uma limitagdo estrutural adicional do arcabougo de modelagem diz
respeito ao tratamento da conformidade com a NDC como premissa,
e ndo como resultado. Em todos os quatro caminhos, o modelo é ca-
librado para convergir ao cumprimento integral da NDC até 2035, o
que restringe a analise a cendrios de implementagdo doméstica bem-
sucedida. Na pratica, contudo, o cumprimento parcial é um resultado
possivel, e suas implicagbes para a autorizagdo de ITMOs podem nado
ser triviais: em condi¢des de cumprimento incompleto da NDC, a jus-
tificativa para autorizar resultados de mitigagdo para transferéncia in-
ternacional torna-se mais dependente das caracteristicas especificas
das atividades elegiveis.

Ainda assim, apesar de eventuais limitagdes, os resultados deste es-
tudo indicam consistentemente a relevancia estratégica de o Brasil
engajar-se de forma proativa e dindmica com os mecanismos do
Artigo 6. Dado o ritmo de evolugdo dos mercados internacionais de
carbono, tal engajamento deveria ser acompanhado de uma reavalia-
¢do continua dos modelos de referéncia, das condi¢des de mercado e
do desempenho das abordagens cooperativas implementadas.
Mesmo que inicialmente conduzida por meio de iniciativas-piloto ou
autorizagGes de escala limitada, a cooperagdo no Artigo 6 pode reve-
lar-se um instrumento critico para financiar a agenda climatica do
pais, a0 mesmo tempo em que apoia objetivos mais amplos de de-
senvolvimento sustentavel.

A luz dessas limitacSes, recomenda-se aprofundar as agendas de pes-
quisa para refinar e ampliar os resultados aqui apresentados. Pri-
meiro, é essencial a atualizagdo das curvas de custo marginal de aba-
timento (MACCs) para o Brasil. Estudos mais recentes poderiam cap-
turar avangos tecnoldgicos, mudangas estruturais na economia e no-
vas oportunidades de mitigagdo surgidas desde a publicagdo dos es-
tudos de referéncia, oferecendo uma base mais precisa para a avalia-
¢do de politicas climaticas e estratégias de mercado. Além disso, pes-
quisas futuras poderiam explorar a dimensdo temporal das autoriza-
¢Oes de ITMOs. Diversas opgdes de mitigagdo permanecem acima do
limiar de prego do SBCE durante suas fases iniciais de implementa-
¢do, tornando-se custo-eficientes domesticamente apenas ao longo
do tempo. A autorizagdo condicionada no tempo, pela qual os resul-
tados de mitigagdo de um projeto sdo autorizados para exportagdo
durante um periodo inicial, poderia representar um mecanismo pra-
tico para destravar a viabilidade do projeto desde cedo, ao mesmo
tempo em que preserva o valor de mitigagdo doméstica de longo

Considerag&es Finais e Limitagdes

prazo. ldentificar quais atividades e setores sdo mais adequados
a essa abordagem representa uma alavanca relevante para
trabalhos futuros.

Além do ARR, outras atividades — como projetos e programas de
REDD+, mitigacGes relacionadas a aterros, entre outras — podem en-
frentar desafios estruturais comparaveis a sua implementagdo, como
altas necessidades de capital inicial, longos ciclos de investimento ou
externalidades socioambientais transformadoras, que poderiam justi-
ficar tratamento diferenciado semelhante a ser promovido dentro
de um framework de engajamento no Artigo 6. Identificar e avaliar
rigorosamente tais setores representa um caminho relevante para
pesquisas futuras e para o desenho de politicas.

Analises de sensibilidade mais aprofundadas seriam particularmente
valiosas para testar a robustez dos resultados frente a diferentes tra-
jetdrias de prego de carbono, pregos do petrdleo, taxas de cambio,
custos tecnoldgicos, taxas de desconto e cenarios para a evolugdo da
demanda internacional por créditos. Esse tipo de exercicio permitiria
identificar faixas de risco e oportunidades, contribuindo para o dese-
nho de politicas mais resilientes e adaptativas.

Adicionalmente, estudos voltados a operacionalizagdo dos caminhos
discutidos neste relatério poderiam oferecer importantes percepgdes
praticas. Isso inclui a avaliagdo de arranjos institucionais, especial-
mente considerando a interagdo entre acordos internacionais sob o
Artigo 6 e outras politicas domésticas de mitigagdo, bem como ala-
vancas e procedimentos de autorizagdo. Avangar na compreensao de
como essas abordagens poderiam ser implementadas na pratica aju-
daria a reduzir a incerteza e a aprimorar a prontidao regulatéria.

Por fim, recomenda-se o desenvolvimento de analises setoriais mais
detalhadas, particularmente para os segmentos industrial e de uso
da terra. Estudos dessa natureza poderiam apoiar mais diretamente
a tomada de decisdo de empresas e formuladores de politicas, ao
identificar oportunidades especificas de investimento, gargalos tec-
noldgicos e estratégias de posicionamento nos mercados internacio-
nais de carbono. Nesse sentido, o avan¢o dessas andlises pode de-
sempenhar um papel central na preparagdo da economia brasileira
para capturar as oportunidades emergentes associadas a transi¢do
climdtica, promovendo simultaneamente a modernizagdo produtiva,
0 aumento da competitividade e a criagdo de valor de longo prazo.
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