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1. Introdução



Acordo de Paris:

o Aprovado pelos 195 países Parte da UNFCCC para reduzir emissões de GEE no 

contexto do desenvolvimento sustentável.

o Manter o aumento da temperatura média global < 2 °C acima dos níveis pré-

industriais e envidar esforços para limitar o aumento da temperatura a 1,5 °C acima 

dos níveis pré-industriais.

o Timing, escala e escopo de adoção de políticas para apoiar sua implementação 

impactam direta/indiretamente setor privado.

Introdução



The Global Risks Report 2020, WEF.

o Pela primeira vez, os top-five riscos globais, em termos de 

probabilidade, são todos relacionados ao clima.

Pressão dos Investidores

o Task Force on Climate-related Financial Disclosures

o Recomendações para que os mercados abordem o 

impacto financeiro das mudanças do clima.

Introdução



2. Riscos e Oportunidades da 
Precificação de Carbono
para o Setor de Energia



Riscos Relacionados ao Clima

Políticos e Legais

Riscos de Transição

Tecnológicos Mercado Reputação

Fonte: TCFD, 2017.

CrônicosAgudos

Riscos Físicos



Riscos Relacionados ao Clima

Riscos de Transição

• Depreciação acelerada de ativos de combustíveis fósseis (“stranded assets”).

• Regulamentações que limitam emissões GEE em diversas geografias.

• Pressão de stakeholders por climate disclosure.

• Riscos de corte de financiamento/subsídios aos fósseis.

• Mudança no comportamento do consumidor.

• Re-precificação de ativos (Ex valor da terra, seguros, reservas fósseis).

• Atração/retenção de talentos (estigmatização de setores).



Oportunidades Relacionadas ao Clima

Oportunidades

Fonte: TCFD, 2017.

Eficiência dos 
Recursos

Fonte 
Energética

Produtos/
Serviços

Mercados Resiliência



Oportunidades Relacionadas ao Clima

Oportunidades

• Utilização dos recursos naturais com maior eficiência (eficiência energética, 

redução das emissões de GEE, da geração de resíduos, do uso de água, etc).

• Mudança para fontes renováveis.

• Acesso a novos mercados, desenvolvimento de novos produtos.

• Desenvolvimento da capacidade da organização em se adaptar às mudanças 

climáticas e gerenciar seus riscos climáticos (Resiliência Climática).



3. Políticas de Mitigação de Emissões de GEE 
do Sistema Elétrico no Brasil



Histórico de Políticas Nacionais no Setor Elétrico 

Novo arcabouço regulatório de 2004/2005: 

• Arcabouço regulatório com base no planejamento governamental, contratação de energia de longo 

prazo e financiamento do BNDES promovem participação privada.

Desde 2007, forte preferência e incentivos para energias renováveis 

• Desde 2007, Governo prioriza o desenvolvimento de grandes hidroelétricas na Amazônia.

• Em 2008, condições preferenciais de financiamento oferecidas pelo BNDES promovem energias 

renováveis.

• Leilões específicos para concessões de hidrelétricas e energias complementares geram competição e o 

efetivo uso do financiamento de projetos de carbono.

• Dezembro de 2009 – Consolidação dessa política que passa a integrar o Plano Nacional de Mudanças 

Climáticas.

• Outubro de 2016 – BNDES encerra financiamento a térmicas a carvão e prioriza solar

• Regras BNDES 2018 - https://www.bndes.gov.br/wps/portal/site/home/financiamento/produto/leiloes-

infraestrutura/leilao-geracao-2018

https://www.bndes.gov.br/wps/portal/site/home/financiamento/produto/leiloes-infraestrutura/leilao-geracao-2018


Projetos de Energia do Mecanismo de Desenvolvimento 
Limpo - MDL do Protocolo de Quioto no Brasil 
registrados na UNFCCC até 31 de janeiro de 2016 



O Setor Elétrico: Histórico de mitigação e expansão limpa 

▪ Contratação de 47,5 GW de fontes renováveis com base na combinação de incentivos fiscais, 
financiamento climático nacional e o incentivo do MDL.

▪ Redução de emissão de 230 projetos registrados no MDL é de 38 milhões de tCO2.

▪ Mitigação total de 124 milhões de tCO2, comparada com meta de 132, estipulada pelo Decreto 
Nº 7.390/10 (NAMA)

Fonte: Hauser, P.; O setor elétrico brasileiro: resultados, desafios e proposições no contexto 

da política climática global, 2015, XVI Congresso Brasileiro de Energia (atualizado)

Fonte: O setor elétrico brasileiro: resultados, desafios e proposições no contexto da política climática global, Oct 21, 2015 XVI Congresso Brasileiro de Energia



Mudança conceitual para promover UHE a fio d’água

Gráfico: Comparação da densidade energética de empreendi mentos hidroelétricos recentes e existentes. 
Fonte: Measuring the Hydroelectric Regularization Capacity of the Brazilian Hydrothermal System, PSR 2010

• Plano Nacional de Energia 2030 define o desenvolvimento de hidroelétricas como alternativa 

à expansão fóssil

• Restrição: plantas a fio d’água para mitigar impactos socioambientais



Mudança Conceitual para promover UHE a fio d’água

Consequências:

• Necessidade de financiamento adequado e expansão do sistema de transmissão

• Perda relativa da capacidade de estocagem aumenta o risco hidrológico, exigindo excesso 

de capital tanto em nível de projeto quanto em nível sistêmico

• Energia térmica baseada em combustíveis fósseis é complemento natural 



O que pode ser feito?



4. Cenários de Emissões de GEE 
no Brasil até 2030



O Caso do Brasil: Cenários de Emissões de GEE no Brasil 
Emissões líquidas de GEE por setor 1990-2014 
(Tg = milhões de toneladas CO2e)



Cenários de Emissões de GEE no Brasil até 2030 

o Metas estabelecidas na Contribuição Nacionalmente Determinada – NDC que o 

Brasil apresentou como sua contribuição ao Acordo de Paris: redução das 

emissões nacionais em relação ao nível de 2005 :

∙ 37% -> 1,3 Gt CO2e em 2025 

∙ 43% -> 1,2 Gt CO2e em 2030

o Desafio atual: aplicar políticas e medidas de mitigação setoriais, para 

redução/remoção de emissões de GEE, e acompanhar o progresso de sua 

implantação e do cumprimento das metas.



A NDC Brasileira

Redução de  37% em relação a 2005 : 1.3 GtCO2e  cap em 2025;

Redução de 43% em relação a 2005: 1.2 GtCO2e cap em  2030;

• Aumentar a participação da bioenergia sustentável 

na matriz energética brasileira para 18%;

• Fortalecer o cumprimento do Código Florestal;

• Restaurar 12 milhões de hectares de florestas;

• Alcançar desmatamento ilegal zero na Amazônia 

brasileira;

• Chegar a participação de 45% de energias renováveis 

na matriz energética;

• Obter 10% de ganhos de eficiência no setor elétrico;

• Promover o uso de tecnologias limpas no setor 

industrial;

• Estimular medidas de eficiência e infraestrutura no 

transporte público e áreas urbanas.

Posição sobre Mecanismos de Mercado de Carbono 

• Qualquer transferência de unidades decorrentes dos resultados de 
mitigação [...] estará sujeito ao consentimento prévio e formal pelo 
Governo Federal.

• O Brasil só irá reconhecer mecanismos estabelecidos no âmbito da 
Convenção, do seu Protocolo de Quioto ou o seu Acordo de Paris. 



Cenários de Emissões de GEE do Sistema Energético no Brasil 



5. Riscos e Oportunidades de Mercado: 
Precificação de Carbono



Riscos e Oportunidades de Mercado: Precificação de Carbono

Formas de Precificação

• Eliminação de subsídios a combustíveis fósseis.

• “Taxas de carbono” proporcionais às emissões de GEE de combustíveis fósseis e 

de outras fontes.

• Financiamentos em condições privilegiadaspara mitigação das emissões de GEE 

e adaptação às mudanças climáticas.

• Implementação de “mercados de carbono”: mecanismos de comércio intra ou

inter-sectorial de cotas de emissões de GEE (limites fixados por autoridades

governamentais).



Riscos e Oportunidades de Mercado: Precificação de Carbono
A Importância das NDCs – 1º Compromisso do Acordo de Paris

192 países 
submetidos

Cobre > 96,4% das 
emissões globais

25% tem metas 

absolutas

70% tem metas 
para 2030



Riscos e Oportunidades de Mercado: Precificação de Carbono
“Ratcheting-up ambition”- “Apertando o cinto”

⚫ Os níveis de emissões de GEE agregadas, em 2025 

e 2030 resultantes das NDCs não representam um 

cenário de 2˚C

⚫ Maiores esforços de redução de emissões serão 

necessárias.

⚫ NDCs devem ser definidas para 2025 e revistas a 

cada 5 anos

⚫ Os mercados de carbono são um elemento para 

aumentar a ambição

Comentários:

➢ O aumento gradual da ambição gera 

incerteza política e riscos. 

➢ A falta de uma ação antecipada e atraso leva 

ao aumento dos custos de mitigação.

➢ A ação antecipada para o setor privado 

representa tanto oportunidade quanto risco 

que devem ser gerenciados.



Riscos e Oportunidades de Mercado: Precificação de Carbono

Questões-chave a serem resolvidas

• Implementação das disposições do Acordo de Paris.

• Preencher a lacuna de mitigação.

• Financiamento para mitigação e adaptação.

• Ampliar o desenvolvimento de capacidade para implementação de mecanismos

de mercado.



• Países desenvolvidos definiram um "novo objetivo coletivo quantificado [para mobilizar] um piso de 

USD$ 100 bilhões por ano", a ser usado por países em desenvolvimento para "reforçar a 

implementação das suas políticas, estratégias, regulações e planos de ação com respeito a 

mitigação e adaptação“.

É encorajada a 

coordenação e 

apoio de fontes 

públicas, 

privadas, 

bilaterais e 

multilaterais, 

como o Fundo 

Verde para o 

Clima.

Financiamento adequado e 

previsível e pagamentos 

baseados em resultados 

para:

— redução de emissões 

por desmatamento e 

degradação florestal;

— conservação, manejo 

sustentável de florestas 

e aumento dos 

estoques de carbono 

florestal

— abordagens de 

mitigação e adaptação 

conjunta.

Riscos e Oportunidades de Mercado: Precificação de Carbono
Financiamentos para Projetos de Enfrentamento das Mudanças Climáticas



Com NDCs, diversas iniciativas de precificação de carbono estão em curso

Members 

PMR

➢ 19 países participam na Parceria para o Preparação do Mercado (Partnership Market Readiness) 
➢ Se os países implementarem suas politicas anunciadas, metade das emissões globais estarão sujeitas a um preço 

de carbono.

➢ 19 países participam na Parceria para a Preparação do Mercado (Partnership for Market Readiness) 
➢ Se os países implementarem suas politicas anunciadas, metade das emissões globais estarão sujeitas a um preço de 

carbono (mais de 100 NDCs mencionam essa possibilidade).



Preços do Carbono

Fonte: World Bank, 2020.



Crescimento do uso interno de precificação de carbono pelos Bancos 
Multilaterais de Desenvolvimento

Banco Asiático de Desenvolvimento incorpora um custo social do carbono como parte da análise econômica projetos 

nos setores de energia e transporte e projetos com foco em mitigação de emissões de GEE. Em 2016, foi utilizado um 

preço de carbono de US $ 36,3 / tCO2e, que aumenta anualmente em 2%.

Banco Europeu de Reconstrução e Desenvolvimento incorpora um preço  de carbono e outras externalidades para 

projetos de geração de energia a carvão. O preço do carbono sendo aplicada começa em € 35 / tCO2e (US $ 43 / tCO2e) 

para emissões de GEE em 2014, aumentando 2% ao ano em reais termos. Desde a adoção da metodologia, o banco não 

financiou nenhuma térmica a carvão.

Banco Europeu de Investimento começou a incorporar externalidades ambientais, incluindo poluentes atmosféricos 

locais, em sua avaliação econômica de projetos em meados da década de 1990. O preço central das emissões de 

carbono em 2018 são de € 38 / tCO2e (US $ 47 / tCO2e), aumentando anualmente em termos reais de 2016 para € 121 / 

tCO2e (US $ 150 / tCO2e) até 2050. 

Banco Mundial usa uma faixa de preço de sombra para o carbono na análise econômica de projetos a partir de US $ 40 / 

tCO2e e US $ 80t / CO2e, em 2020 e aumentando para US $ 50 / tCO2e e US $ 100 / tCO2e até 2030 (cf relatório da 

Comissão Stiglitz - Stern, 2017). Após 2030, o preço sobe a uma taxa de 2,25% ao ano até 2050.

Corporação Financeira Internacional (IFC) opera um piloto de precificação de carbono desde novembro de 2016 

usando níveis de preço de US $ 30 / tCO2e em 2016, aumentando para US $ 80 / tCO2e até 2050. O preço é na TIR de 

investimentos em financiamento de projetos em cimento, energia térmica e setores químicos. O preço é aplicada às 

emissões brutas do Escopo 1 e 2. 



o Em 2019, ~1.600 empresas 

reportaram que estão 

utilizando/utilizarão nos 

próximos 2 anos precificação 

interna de carbono. 

o 3 principais motivos: estímulo a 

investimentos de baixo carbono

o e à eficiência energética, e 

mudança de comportamento 

interno (World Bank, 2020). 

Precificação Interna de Carbono

Fonte: World Bank, 2020.



o Setor Privado apoia a Precificação 

de Carbono no Brasil - 2017

Precificação de Carbono



Mercados de Carbono



Fundamentos do Mercado Internacional de Carbono no Acordo de Paris

⚫ As Partes devem buscar cooperação voluntária na implementação de suas NDCs para permitir maior ambição na 

mitigação e adaptação e promover o desenvolvimento sustentável.

⚫ O “MDS – Mecanismo de Desenvolvimento Sustentável", supervisionado por um organismo designado, deve:

— Promover a mitigação das emissões de GEE e promover o desenvolvimento sustentável;

— Incentivar a mitigação de GEE por entidades públicas e privadas autorizadas pelas Partes;

— Contribuir para a redução das emissões na Parte anfitriã [...] que também pode ser usado por outra Parte para 

cumprir com a sua contribuição nacionalmente determinada.

O uso dos Resultados de Mitigação Transferidos Internacionalmente (ITMOs) devem assegurar a integridade 

ambiental, transparência e contabilidade robusta para que não haja dupla contagem.

Comentários:

➢ O acesso aos mercados de carbono é recompensa para NDC ambiciosas e diligentes.

➢ NDCs que abrangem diferentes níveis da economia e se traduzem em metas absolutas facilitam a contabilidade. 

➢ Nos orçamentos de carbono nacionais, a titularidade das reduções de emissões é de valor estratégico e o 

desenvolvimento de projetos é uma opção de atribuição de direitos de emissão para o setor privado. 

➢ Enquanto a regulamentação internacional pode ser facilitada, as regras nacionais serão mais complexas. 

➢ O começo com o MDL é uma oportunidade, mas implica riscos que têm de ser geridos:

• Referência para a opção de transferência de projetos do MDL para SDM é recomendado.



Mercado de Carbono: 
Simulação de um Sistema de Comércio de Emissões de GEE no Brasil

o FGVces + BVRio: Simulação SCE com grandes 

empresas brasileiras.

o Dados de emissões: reais, abrangendo 

emissões Escopo 1 dos participantes, 

registradas no Programa Brasileiro GHG 

Protocol. 

o 30 Empresas participantes: conciliar pelo 

menor custo possível suas emissões do ano 

vigente com títulos disponíveis (permissão de 

emissão e offsets).
Fonte: FGVces, 2016



Mercado de Carbono: 
Simulação de um Sistema de Comércio de Emissões de GEE no Brasil

Ciclo Operacional:

o Conciliação das emissões com títulos.

o Leilões: Plataforma online de negociação.

o “Grandfathering”: 40 a 60% de alocação inicial gratuita.

o REM – Reserva Estabilizadora de Mercado

o Cálculo do cap global.

o Emissões das empresas participantes.



Mercado de Carbono: 
Simulação de um Sistema de Comércio de Emissões de GEE no Brasil

o Volume de emissões cobertas pelo SCE EPC em 2016: 60.537.766  tCO2e  - representa 

6% das emissões nacionais em 2014 (sem considerar mudança do uso do solo).

o Limite de emissões (cap): meta inicialmente adotada (2014) = 10% de redução (com 

relação ao ano base), considerando ainda uma meta incremental de 2% ao ano (meta 

de 12% em 2015 e 14% em 2016).

o “Moeda”: 1 EPCent = paridade de R$ 1,00

Fonte: FGVces, 2016.



Precificação de Carbono no Brasil

o Projeto PMR Brasil 2014-2018 (PMR/Banco Mundial)

o Discussão da inclusão da precificação de emissões no pacote de 

instrumentos voltados à implementação da PNMC no pós-2020.

o Subsidiar o processo de tomada de decisão acerca do papel de instrumentos 

de precificação de carbono nas políticas de mitigação de emissões de gases 

de efeito estufa (GEE):

Regulação de preços via imposto sobre emissões;

Regulação de quantidades via adoção de sistema de comércio de emissões;

Combinação dos dois instrumentos. 



Precificação de Carbono no Brasil

o Estrutura do Projeto PMR Brasil

Fonte: Projeto PMR Brasil, 2017.
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