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APRESENTAÇÃO  
 

Este relatório tem como principal objetivo comunicar os resultados e análises finais do 5º ciclo 

operacional da Simulação de Sistema de Comércio de Emissões (Simulação), realizado de março a 

novembro de 2018. A Simulação, iniciativa do Centro de Estudos em Sustentabilidade da Escola 

de Administração de Empresas de São Paulo da Fundação Getulio Vargas (FGVces/FGV EAESP), 

possui como objetivo gerar e compartilhar conhecimento sobre o desenho, o funcionamento e as 

consequências de um sistema de comércio de emissões (SCE). 

Nesse instrumento, as empresas buscam conciliar suas emissões de gases de efeito estufa (GEE) 

com a aquisição de títulos de permissão a emitir e offsets (créditos de carbono). Para tanto, as 

empresas operaram na plataforma de negociações (BVRio) a fim de alcançar a melhor combinação 

possível entre resultados financeiros e operacionais e, também, evitar as penalidades previstas no 

caso de não cobertura de suas emissões do ano de 2018. 

Os dados de emissões utilizados na Simulação são reais e, em 2018, os participantes possuíam o 

objetivo de equilibrar suas emissões do ano corrente (2018). Logo, apenas agora (agosto de 2019) 

se faz possível computar e apresentar os resultados e análises finais referentes ao ciclo 2018, uma 

vez publicados os inventários anuais de emissões corporativos no âmbito do Programa Brasileiro 

GHG Protocol, base de dados para a Simulação.  

As transações de compra e venda de títulos são realizadas por meio de uma moeda fictícia: os 

EPCents (Ec$)1. No início de cada ciclo, as empresas recebem alocação de EPCents, depositados 

em suas carteiras na plataforma de transações, conforme suas necessidades financeiras para 

operar no mercado, tendo em vista o volume de emissões de cada empresa.  

Este relatório também traz alguns dos principais aprendizados e desafios encontrados pela 

Simulação ao longo de 2018 e as modificações propostas e já realizadas para o Ciclo de 2019. Para 

aquele leitor que, porventura, deseje compreender melhor a dinâmica de operação, as regras e 

os parâmetros da iniciativa, recomenda-se a leitura do Anexo 1 – Como Funciona a Simulação de 

Comércio de Emissões. 

 

                                                           
1 Até o 3º ciclo operacional (2016), a Simulação era uma das atividades desenvolvidas pela Plataforma 
Empresas pelo Clima (EPC).   
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1.0 SIMULAÇÃO DE COMÉRCIO DE EMISSÕES: CICLO 2018 
 

Desde 2013 o Centro de Estudos em Sustentabilidade da Fundação Getulio Vargas lidera e hospeda a 

Simulação de Comércio de Emissões, emulando o funcionamento de um sistema de comércio de 

emissões do tipo cap-and-trade junto ao setor empresarial. Tal iniciativa capacita os representantes 

das empresas participantes para melhor compreender todas as etapas associadas ao desenho e 

operação de um SCE, preparando-os para a possibilidade de adoção deste mecanismo de maneira 

mandatória no futuro. Adicionalmente, os resultado e aprendizados da Simulação são periodicamente 

publicados, de forma a disseminar o conhecimento no tema para outros stakeholders tanto no setor 

privado, quanto público. 

Dando continuidade às suas atividades, a Simulação realizou seu quinto ciclo operacional no ano de 

2018. Este quinto ciclo contou com a participação de 29 empresas, algumas das quais operaram com 

mais de uma conta (players ou Operadores Regulados de Mercado – ORM) devido a diferenças de 

atividades dentro de seus negócios. Dessa forma, o ano de 2018 contou com um total de 32 players 

(ativos nos mercados da Simulação). O Gráfico 1 apresenta a distribuição das empresas participantes 

de acordo com seu setor/área de atividade. 

 

Gráfico 1. Representação Setorial das Empresas Participantes do Ciclo 2018 

mailto:ces@fgv.br
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Em conjunto, essas empresas emitiram uma média de 143.709.848 tCO2e/ano (no período de 2013-

2016) a partir de suas fontes representativas2. O volume representaria cerca de 7% das emissões totais 

do Brasil em 20173 e reflete um aumento da cobertura da Simulação com relação ao seu ciclo prévio, 

abarcando aproximadamente seis milhões a mais de tCO2e. A Figura 1 sintetiza a dinâmica de 

funcionamento da Simulação em seu quinto ciclo. 

 

Figura 1. Dinâmica de funcionamento do Ciclo de 2018 da Simulação 

A Simulação foi a primeira iniciativa de caráter voluntário e educativo, replicando o ambiente de um 

SCE, na América Latina. Desde sua concepção, contudo, alguns instrumentos de precificação de 

carbono, inclusive em caráter mandatório, foram surgindo na região. De fato, Argentina, Chile, 

Colômbia e México já possuem tributos sobre emissões de GEE e contemplam maneiras para inserir 

mercados do tipo cap-and-trade em seus arcabouços legais, seja em conjunto, seja substituindo seus 

instrumentos atuais. 

Nesse contexto, em 2018 a equipe da iniciativa atuou na organização, condução e registro do Fórum 

Latino-Americano de Precificação de Carbono, em parceria com o Programa Regional Segurança 

Energética e Mudanças Climáticas na América Latina da Fundação Konrad Adenauer (EKLA-KAS). O 

evento teve como objetivo promover a troca de conhecimentos com base nas experiências de 

precificação de carbono em curso na região. Logicamente, os aprendizados, o histórico e as atividades 

                                                           
2 A Simulação baseia-se em dados reais de emissão, oriundos do Programa Brasileiro GHG Protocol. 
3 Ou cerca de 13% das emissões nacionais no mesmo ano, excluindo aquelas provenientes de Mudança 
do Uso do Solo e Florestas. Emissões brasileiras obtidas em http://seeg.eco.br/. 

mailto:ces@fgv.br
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da Simulação foram compartilhados em algumas de suas sessões. Como resultado deste Fórum, foi 

publicado o Policy Brief “Carbon Pricing Instruments in Latin America”, brevemente sumarizado na 

Seção 5.0. 

No Brasil, a Simulação integra o Comitê Consultivo do Projeto PMR Brasil, iniciativa do Banco Mundial 

e liderada pelo Ministério da Economia, que busca responder: i) é desejável ter um instrumento de 

precificação de carbono compondo a política climática nacional no período pós-2020? ii) em caso 

afirmativo, quais as principais características que o instrumento deve apresentar para otimizar a 

relação entre objetivos ambientais e desenvolvimento socioeconômico?  

Assim, a participação da Simulação visa assegurar que sejam levados em consideração os aprendizados 

e as contribuições de suas empresas participantes além de possibilitar a internalização das 

informações e decisões discutidas no contexto do Projeto PMR Brasil para compartilhamento junto às 

empresas e, sempre que possível, para motivar a atualização das regras e parâmetros da iniciativa. 

 

2.0 RESULTADOS GERAIS  

 

O cap global para o ciclo de 2018 foi calculado em 126.464.667 tCO2e, considerando uma meta de 

redução de 12% da média das emissões históricas de fontes representativas das empresas 

participantes (143.709.848 tCO2e) entre 2013 e 2016. Este cap foi convertido em permissões a emitir 

(PERMIT) e alocado de três maneiras: i) distribuição gratuita para as empresas com base em suas 

emissões históricas; i) alocação gratuita de assistência à indústria para os participantes de setores mais 

expostos ao risco de fuga de carbono; e iii) disponibilização para compra em leilões. O Gráfico 2 

apresenta os volumes absolutos e em termos relativos para cada uma dessas maneiras. 

mailto:ces@fgv.br
http://www.fgv.br/ces
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Gráfico 2. Alocação do cap global da Simulação 

Ainda que as empresas tenham apresentado queda de suas emissões com relação tanto à média do 

período 2013-2016 (queda de 6,32%), quanto frente ao observado em 2017 (queda de 3,51%), o 

volume de emissões apresentado no período (134.626.450 tCO2e) foi cerca oito milhões de toneladas 

acima do cap global para o ciclo, conforme ilustrado no Gráfico 3. 

 

Gráfico 3. Evolução das emissões das empresas participantes e cap global 

Embora essa trajetória apresentasse certo grau de dificuldade para que as empresas conseguissem, 

conjuntamente, atingir o limite máximo de emissões estipulado para o ciclo 2018, não tornava a tarefa 

impossível, já que é facultado aos participantes o uso de offsets (créditos de carbono) em volume 

equivalente a até 10% de suas emissões totais. Logo, caso todos fizessem uso desse mecanismo, cerca 

mailto:ces@fgv.br
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de 13,4 MtCO2e poderiam ser conciliadas com offsets, montante mais do que suficiente para suprir a 

diferença entre emissões observadas e o cap global. 

 

2.1 Mercado Primário: Leilões 
 

Aproximadamente 63% do cap global foi distribuído para as empresas por meio de leilões, isto é, no 

mercado primário da Simulação. Ao todo, foram realizados sete leilões, na maioria das vezes com a 

demanda por permissões superando amplamente a oferta de cada leilão. Na média, os lances 

registrados pelos participantes demandaram conjuntamente 1,7 vezes a oferta. Em decorrência desse 

descasamento, os preços de fechamento de cada leilão superaram os de abertura por, em média, 8,8 

Ec$ (ou 14% de ágio). 

Destaca-se, em particular o primeiro e o sexto leilões, com demandas ultrapassando as 25 milhões de 

tCO2e. A despeito das ofertas de apenas 9 e 14 milhões de títulos, respectivamente. Com relação à 

majoração de preços, o leilão adicional, resultado de disparo dos últimos títulos da Reserva de 

Estabilidade de Mercado (REM), apresentou um ágio de 24% entre os preços de fechamento e 

abertura. Tal resultado é representativo da alta disposição de alguns players em fazer um último 

esforço para conciliar suas emissões, ainda que a um preço elevado. 

 
Gráfico 4. Oferta e Demanda de Permissões (tCO2e) no Mercado Primário, e Preço de Abertura e Fechamento 

(Ec$) no Ciclo 2018 

O ciclo de 2018 contou com uma dinâmica bastante particular no que diz respeito aos preços de 

abertura dos leilões, com um valor máximo de Ec$ 80 no quarto leilão, realizado em 25 de setembro 

mailto:ces@fgv.br
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de 2018. Tal dinâmica é explicada pela fórmula de cálculo adotada para o computo dos preços de 

abertura: 

PLEPCd = 0,5 X (PEPCd-1) + 0,5 X (PEUd-1)  

Em que: 

 PLEPCd = Preço para o leilão do mercado da Simulação no dia d; 

 PEPCd-1 = Preço médio praticado no mercado secundário da Simulação no dia d-1; 

 PEUd-1 = Preço médio praticado no mercado spot europeu no dia d-1 ou anterior, na 

indisponibilidade de valores em d-1, convertido para reais brasileiros4. 

Durante o ciclo, contudo, o Real brasileiro (BRL) se desvalorizou frente ao Euro (EUR), de 1 EUR = 4,07 

BRL em 2 de abril de 2018 para 1 EUR = 4,81 BRL em 24 de setembro de 20185. Adicionalmente, o preço 

de uma permissão a emitir no mercado europeu (European Union Allowance - EUA) também oscilou 

para cima, passando de 13,25 EUR/tCO2e em 2 de abril de 2018 para 22,37 EUR/tCO2e em 24 de 

setembro de 2018. Esses dois movimentos afetaram sobremaneira os leilões da Simulação, conforme 

observado no Gráfico 4. 

Tendo em vista a relevância dos leilões para a operação das empresas na Simulação, os 

acontecimentos deste quinto ciclo levaram a duas respostas por parte do Comitê Gestor (CG): 

 Provisão de alocação financeira adicional para as empresas: de maneira ad hoc, após 

diagnóstico da situação financeira e das necessidades de aquisição de títulos pelos 

participantes, o CG depositou o equivalente a 30% da alocação financeira de cada empresa em 

suas carteiras (no dia 1º de novembro de 2018). 

 Alteração das regras e parâmetros: mudança na fórmula para cálculo do preço de abertura dos 

leilões, dissociando a Simulação do mercado europeu. Tal ajuste foi implementado ao início 

do ciclo 2019.  

 

2.2 Mercado Secundário (spot) 
 

O ciclo de 2018 apresentou o maior volume de transações no mercado secundário, com as empresas 

negociando um total de 21.483.983 títulos em 213 transações, movimentações bastante mais 

volumosas do que o observado no ciclo anterior, em que apenas 9.413.500 tCO2e haviam sido 

                                                           
4 Para fins da Simulação, 1 EPcent = 1 BRL. 
5 https://www.google.com/finance.  

mailto:ces@fgv.br
http://www.fgv.br/ces
https://www.google.com/finance


SIMULAÇÃO DE SISTEMA DECOMÉRCIO DE EMISSÕES           FGVces 

 

 
Relatório Final do Ciclo 2018 

FGVces 
Av. 9 de Julho, 2029 11º andar - 01313-902 - São Paulo - SP   |  55-11-3799-3342  |  ces@fgv.br  |  www.fgv.br/ces 

transacionadas. Ainda assim, resta clara a predileção dos participantes em adquirir títulos no mercado 

primário, em que cerca de 72 milhões de permissões foram adquiridas. O Gráfico 5 apresenta a 

distribuição das transações no mercado secundário por tipo de título6. 

Portanto, e conforme observado no Gráfico 5, negociações de permissões movimentaram 54,4% dos 

títulos no mercado secundário, ao passo que os offsets representaram conjuntamente 45,6% do total. 

Em número de transações, no entanto, aquelas dedicadas à compra de offsets do tipo 1 foram as mais 

comuns, respondendo por 44,6% do total, enquanto negociações de permissões e offsets do tipo 2 

representaram, respectivamente, 35,7% e 19,7% do total. 

Apesar da predileção pelo mercado primário, 24 operadores atuaram no mercado secundário, dos 

quais: 1 atuou apenas vendendo títulos; 10 participaram tanto comprando quando vendendo títulos; 

e outros 13 atuaram somente como compradores de offsets e permissões.

 
Gráfico 5. Volume (em tCO2e) dos títulos negociados no mercado secundário do Ciclo 2018 

Assim, é possível notar que, quando acionam o mercado secundário, os participantes tendem a 

comprar volumes maiores de permissões (em média 153 mil tCO2e por transação) do que offsets 

(média de 52mil tCO2e por transação de offset tipo 1 e 114mil tCO2e para offset tipo 2). Com relação 

ao offset tipo 2, vale também destacar que quase metade das operações (19 de 42) ocorreu após o 

                                                           
6 Offset tipo 1: títulos referentes a projetos de redução de emissão externos ao SCE, validados e 
verificados. Offset tipo 2: títulos referentes a projetos de redução de emissão externos ao SCE, validados, 
mas não verificados. 

mailto:ces@fgv.br
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cálculo de risco desses títulos7. Realmente, a maior parte das transações no mercado secundário 

aconteceu perto do encerramento do ciclo, com o mês de novembro concentrando 74,5% do volume 

negociado, conforme explicitado no Gráfico 6. 

Esse padrão de elevada concentração de transações no mercado secundário em proximidade ao 

término do ciclo e, consequentemente, ao momento da conciliação, observada também nos anos 

anteriores, contribuiu para outra alteração nas regras e parâmetros da Simulação para o ano de 2019, 

com a adoção de dois ciclos de cumprimento, mais curtos em duração, de forma a motivar maior 

frequência de atuação dos participantes. 

 
Gráfico 6. Representação do volume mensal (em tCO2e) dos títulos negociados no mercado secundário do Ciclo 

2018 

Com relação aos preços praticados no mercado secundário,  o Gráfico 7 apresenta a evolução destes 

para os três títulos negociados na simulação ao longo do Ciclo 2018. Com exceção de uma única 

transação no mês de maio a um preço de 100Ec$/tCO2e, os preços foram maiores nos últimos meses 

do ano. 

                                                           
7 Logo, não havia mais risco de o volume desses offsets ser corrigido para baixo após a verificação (fictícia 
e aleatória) dos “projetos”. 

mailto:ces@fgv.br
http://www.fgv.br/ces


SIMULAÇÃO DE SISTEMA DECOMÉRCIO DE EMISSÕES           FGVces 

 

 
Relatório Final do Ciclo 2018 

FGVces 
Av. 9 de Julho, 2029 11º andar - 01313-902 - São Paulo - SP   |  55-11-3799-3342  |  ces@fgv.br  |  www.fgv.br/ces 

3.0 

 
Gráfico 7. Preço médio mensal (Ec$) dos títulos negociados no mercado secundário  

Essas trajetórias de preços, quando analisadas em conjunto com as informações trazidas no Gráfico 4,  

permitem que sejam feitas três observações: 

 

i) Durante a maior parte do ano, caso possível, era preferível adquirir permissões no 

mercado secundário do que nos leilões. Notável exceção foi o quinto leilão, em 23 de 

outubro, que apresentou demanda inferior a oferta e preço de fechamento (Ec$ 77/tCO2e) 

abaixo da média registrada para o mês no mercado secundário (Ec$ 81/tCO2e); 

 

ii) A aquisição de offsets, dentro dos limites permitidos, sempre se revela atrativa; e 

 

iii) A partir do mês de agosto, a aquisição de offsets do tipo 2 passa a ser preferencial frente ao tipo 1, 

com o diferencial de preços mais do que compensando o risco máximo de verificação dos projetos 

na simulação (máximo de 20% de correção)8. 

     

3.0 DESEMPENHOS E ESTRATÉGIAS DAS EMPRESAS PARTICIPANTES  
 

O desempenho das empresas participantes é avaliado a partir de dois indicadores:  

 Indicador operacional: balanço entre o volume de emissões e o saldo de títulos em carteira: 

saldo de títulos (tCO2e)/volume de emissão (tCO2e).  

                                                           
8 O processo de verificação dos offsets tipo 2 na Simulação é feito por sorteio, com até 20% dos títulos de 
cada empresa podendo ser cancelados, para refletir a incerteza inerente a projetos de redução de 
emissões. 
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 Custo de conciliação: valor gasto por tCO2e, ao longo do ciclo, para montar a posição final do 

operador (Ec$/tCO2e)9. 

 

3.1 Indicador operacional 
 

Quanto mais próximo de 1, melhor é o indicador operacional do participante: o participante conseguiu 

conciliar suas emissões com número equivalente de títulos em sua posse (permissões e offsets) ao 

final do Ciclo. Um indicador operacional acima de 1 significa que o operador adquiriu mais títulos do 

que o necessário. Já um indicador abaixo da unidade mostra que o participante comprou menos títulos 

do que deveria, ficando sujeito a sanções para o Ciclo seguinte. O Gráfico 8 apresenta os resultados 

finais da Simulação, já levando em consideração as emissões de 2018, a partir das fontes 

representativas, para cada participante10. 

Os seis participantes com as barras em verde escuro tiveram indicadores operacionais com menos de 

5% de distância da unidade, logo com bom desempenho. Já aqueles participantes cujas barras estão 

coloridas em verde claro, embora tenham conciliado suas emissões do ciclo, poderiam ter atuado no 

mercado secundário vendendo permissões. Um total de 16 players conseguiu conciliar suas emissões. 

O restante dos participantes não conseguiu conciliar suas emissões, apesar da alocação financeira 

adicional realizada em novembro de 2018 para contrabalançar o efeito da alta dos preços de abertura 

dos leilões. Ainda assim, oito participantes tiveram indicadores acima de 0,8, revelando certo esforço 

para cumprir com suas obrigações no mercado. Sete players não chegaram a tal indicador, sendo que 

três destes não juntaram nem 60% de títulos necessários para cobrir suas emissões de fontes 

representativas11. 

No agregado, as empresas da Simulação, caso fossem uma única empresa, apresentaram um indicador 

operacional de 0,99. Ou seja, caso aquelas empresas que encerraram o ciclo com títulos em excesso 

tivessem conseguido vender permissões e offsets para aquelas que não conciliaram suas emissões, 

seria possível, praticamente, que todos os players conseguissem ter em mãos títulos suficientes para 

cobrir suas emissões. 

                                                           
9 Considera as permissões recebidas gratuitamente (alocação inicial e de assistência à indústria). 
10 Exceção feita aos players Guarantã, Pau Ferro e Garça, para os quais utiliza-se dados referentes à 2017, em 
virtude de sua saída da iniciativa em 2019 e da não publicação de seus inventários no âmbito do Programa 
Brasileiro GHG Brasil. 
11 Um desses players, Jacaré, apresentou oscilação considerável de emissões, inclusive em outra ordem de 
grandeza e, portanto, seu desempenho deve refletir alguma limitação dos dados utilizados seja na alocação inicial 
de permissões, seja na conciliação. 
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Gráfico 8. Indicador operacional: saldo de títulos (tCO2e)/emissões significativas (tCO2e)
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3.2 Indicador financeiro 
 

O Custo de Conciliação médio no Ciclo 2018 foi de Ec$ 41,42, lembrando que as emissões alocadas 

gratuitamente (inicial e de assistência à indústria) entram com custo zero no cálculo e, portanto, fazem 

com que o custo de conciliação seja bastante inferior aos preços pagos pelas permissões. O Gráfico 9 

traz os custos de conciliação dos operadores no 5º Ciclo da Simulação. Duas empresas (Jacaré e 

Jaguatirica) não operaram nos mercados e, consequentemente, apresentam custo zero. 

Quatro participantes tiveram custos negativos, isto é, venderam mais títulos do que compraram e 

obtiveram, assim, ganhos financeiros. Três destes (Pau Ferro, Boto e Baobá) ainda assim terminaram 

com mais títulos do que o necessário para conciliar suas emissões. Por outro lado, Juazeiro deveria ter 

atuado como comprador no mercado, uma vez que terminou com indicador operacional de 0,83. 

Ao todo, dezesseis participantes tiveram custos inferiores à média, excluindo aqueles que não 

operaram no mercado. Destes dez conseguiram conciliar suas emissões: Pau Ferro, Boto, Baobá, Ágata, 

IP&S, Mico Leão Dourado, Jacarandá, Garça, Green Team e Pinho. 

Com relação às empresas com desempenho bastante distantes do resto, Pau Ferro com custo bastante 

inferior e Jacarepaguá com o maior custo de conciliação entre todos, explica-se: a primeira, teve um 

pico de emissões em 2014, em volume quase 20 vezes maior do que as emissões observadas em 2017 

e, assim, contou com uma alocação inicial gratuita mais do que suficiente para cumprir com suas 

obrigações, atuando como vendedora líquida (em 70 ktCO2e). Na outra ponta, Jacarepaguá realizou 

apenas três operações, todas de compra, porém uma delas a um preço de 310 Ec$/tCO2e, 

comprometendo seu indicador financeiro. 

De modo geral, vale notar que o uso de offsets foi estratégia comum tanto entre as empresas com 

custos baixos quanto aquelas que tiveram custos acima da média da Simulação; apenas 8 operadores 

não adquiriram offsets. Assim, a principal explicação para o melhor desempenho financeiro parece 

estar atrelada ao momento de atuação no mercado, ou seja, aqueles que conseguiram montar suas 

posições no início do ciclo, geralmente, puderam gozar de preços mais baixos.  
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Gráfico 9. Indicador financeiro (custo de conciliação) em Ec$/tCO2e em mãos ao final do Ciclo 2018 
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3.3 Indicador final (consolidado)  
 

Para análise final, faz-se necessário combinar os resultados dos indicadores operacional e financeiro já 

que a meta das empresas na Simulação é conciliar suas emissões de 2018 com títulos negociados nos 

mercados (indicador operacional), pelo menor custo possível (indicador financeiro).  

 

Nesse sentido, o Gráfico 10 apresenta o cruzamento dos dois indicadores para auferir o desempenho 

das empresas na Simulação. O participante com o melhor desempenho no Ciclo de 2018 foi Mico Leão 

Dourado, com indicador operacional próximo da unidade (1,04), sem excesso de títulos, e custo de 

conciliação abaixo de 30Ec$/tCO2e.  

 

O grupo de players composto por Green Team, Cascata Branca, Pinheiro, Pimenta e Garça também 

merece destaque: todos ficaram a menos de 5% do indicador operacional unitário e com custos 

inferiores a 50Ec$/tCO2e. O restante dos participantes ficou mais distante da conciliação ou terminou 

o Ciclo com títulos em excesso, caso daqueles players com custos negativos, mas que deveriam ter 

vendido ainda mais permissões no mercado secundário. 

 

O Gráfico 11 demonstra que o desempenho das empresas com melhor combinação de indicadores 

operacional e financeiro (identificadas em verde) se deveu majoritariamente aos seus esforços e 

atuação nos mercados primário e secundário: todas tiveram que adquirir ao menos 55% de seus 

títulos. Logo, a conciliação não foi resultado de queda brusca das emissões de 2018 frente à média 

histórica de 2013-2016.   

 

Pau Ferro e Jacarepaguá foram os únicos players que acabaram recebendo permissões via alocação 

gratuita em volume mais do que suficiente para cobrirem suas emissões de 2018, mas deveriam ter 

vendido o excesso de títulos de maneira ainda mais intensa para ter um indicador operacional próximo 

da unidade. Alguns outros, como Baobá, Jacarandá e Ágata acabaram ultrapassando suas necessidades 

e, devido às incertezas acerca de seus volumes de emissão, adquirindo títulos para além da cobertura 

plena, inclusive encerrando o ciclo com mais de 80% de títulos comprados do total em suas carteiras.
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Gráfico 10. Desempenho das empresas participantes nos indicadores financeiro e operacional, do ciclo 2018 da Simulação 
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Gráfico 11. Relação entre títulos adquiridos e total de títulos em carteira  
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4.0 

 

4.0 NOVIDADES DO CICLO 2018 
 

4.1 Uso de dados de emissões a partir de fontes representativas 
 

Desde seu princípio, a Simulação utilizava as emissões de GEE de Escopo 1 como aquelas a serem 

conciliadas pelas empresas, uma vez que o Programa Brasileiro GHG Protocol é a sua principal fonte 

de informações12. Entretanto, a prática internacional com relação a SCE demonstra que somente 

aquelas emissões das fontes mais significativas de cada empresa, ou ainda mais especificamente de 

cada planta ou unidade produtiva, são incluídas em um instrumento de precificação.  

 

Tal escolha se justifica, uma vez que o regulador deve ponderar os custos adicionais de MRV13 

relacionados com a regulação de cada fonte adicional vis a vis o potencial de reduções de emissões 

associados a elas. Assim, fontes de emissão pouco representativas tendem a ficar fora do escopo da 

regulação de um SCE em caráter mandatório. 

 

Tendo em vista a ambição de aproximar a Simulação cada vez mais da prática observada em iniciativas 

de caráter mandatório existentes em outras jurisdições, o Ciclo de 2018 observou o início da 

contabilização e relato, pelas empresas, apenas das emissões de fontes representativas. A decisão de 

quais fontes incluir, para cada setor/atividade econômica, ocorreu a partir de conversas com os 

próprios participantes. O resultado desse processo é apresentado na Tabela 1. 

Tabela 1. Fontes significativas de emissão por setor 
Setor Fontes significativas de emissão 

Agronegócio - Cana/Açúcar Uso de fertilizantes  (Emissões agrícolas) 

Alumínio Combustão estacionária e Processos Industriais 

Cimento Combustão estacionária e Processos Industriais 

Cosméticos Escopo 1 

Elétrico - Geração  Combustão estacionária  

Elétrico - Renovável Escopo 1 

Elétrico - Distribuição Perdas técnicas e comerciais 

Energia - Cogeração Combustão estacionária  

Exploração e Produção Combustão estacionária  

Fabricação de automóveis Escopo 1 

Mineração - Mina Combustão móvel 

Mineração - Níquel  Combustão estacionária e Processos Industriais 

                                                           
12 No jargão do Programa, emissões de Escopo 1 são todas aquelas “provenientes de fontes que pertencem ou 
são controladas pela organização” (FGVces & WRI, 2008). 
13 Monitoramento, Relato e Verificação de emissões.  
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Setor Fontes significativas de emissão 

Papel e Celulose Escopo 1 

Petroquímica Combustão estacionária 

Química Combustão estacionária e Processos Industriais 

Refino e Gás Combustão estacionária e Processos Industriais 

Resíduos Escopo 1 

Siderurgia - Rota 1 Combustão estacionária e Processos Industriais 

Siderurgia - Rota 2 Combustão estacionária e Processos Industriais 

Siderurgia - Rota 3 Combustão estacionária e Processos Industriais 

Siderurgia - Rota 4 Combustão estacionária e Processos Industriais 

Térmicas Combustão estacionária 

Transporte aéreo Combustão móvel 

Transporte e Distribuição Combustão estacionária e Processos Industriais 

 

Como é possível notar, alguns setores permanecem participando da Simulação com suas emissões de 

Escopo 1, devido à dificuldade momentânea de encontrar outro recorte mais adequado, por exemplo 

devido à ausência de outros players no mesmo setor. A distribuição setorial observada acima é aquela 

já utilizada para a Simulação para o cálculo dos indicadores de intensidade carbônica (IIC) e 

consequente alocação gratuita de permissões via benchmarks. 

 

Adicionalmente, e para todos os setores abrangidos pela Simulação, emissões que decorrem de 

Mudança no Uso do Solo (MUS) em áreas de vegetação primária também representam uma fonte 

significativa de emissões de GEE14. 

 

4.2 Tabela de assistência à indústria 
 

Outra forma de aproximar ainda mais a Simulação de mercados regulados do tipo cap-and-trade se dá 

por meio do reconhecimento dos impactos de uma regulação sobre emissões de GEE na 

competitividade das empresas domésticas em relação àquelas de jurisdições que (ainda) não possuem 

qualquer iniciativa similar em vigência. 

 

Por exemplo, se as emissões provenientes da queima de combustíveis fósseis e de processos 

industriais na produção de alumínio são alvo de regulação no País X, porém não são limitadas de 

nenhuma maneira para aqueles produtores operando no País Y, é possível dizer que as empresas desse 

País Y terão custos (regulatórios) inferiores e, portanto, poderão se beneficiar de um crescimento de 

suas vendas em decorrência de sua possibilidade de oferecer preços mais baixos (por não serem 

                                                           
14 Conforme definição do Programa Brasileiro GHG Protocol. 
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reguladas). No limite, a persistência desse desequilíbrio nas “regras do jogo” pode levar à realocação 

de indústrias/atividades para aqueles países com regulações climáticas mais brandas, fenômeno 

conhecido como “fuga de carbono”. 

 

Em que pese a dificuldade de mensurar a real ocorrência ou a possibilidade de acontecimento de fuga 

de carbono, as jurisdições com SCE em caráter mandatório protegem suas empresas por meio da 

alocação gratuita de parcela das permissões. Adicionalmente, aqueles setores mais propensos ao risco 

de fuga de carbono tendem a receber percentual adicional de suas permissões de maneira gratuita. 

 

Setores propensos a esse risco são, geralmente, aqueles mais intensos em emissões de GEE e mais 

expostos ao comércio internacional. De acordo com essas justificativas e com inspiração no SCE 

californiano15, a Simulação construiu em conjunto com as empresas e colocou em prática uma “Tabela 

de assistência à indústria” (Tabela 2) para conceder percentual adicional de alocação gratuita de 

permissões àqueles setores industriais, dos participantes da iniciativa, que apresentam maior 

probabilidade de sofrer perda de competitividade caso o Brasil venha a adotar um SCE no futuro. 

Tabela 2. Tabela de assistência à indústria 

Setor Risco de fuga de carbono 
% de alocação adicional 

gratuita 

Siderurgia Alto 10 % 

Alumínio Alto 10 % 

Cimento Médio 5 % 

Química Médio 5 % 

Papel e Celulose Médio 5 % 

Vidro Médio 5 % 

Cosméticos Baixo 0 % 
 

Ou seja, todos os participantes do setor de siderurgia, em qualquer uma de suas rotas produtivas, 

receberam 10% a mais de permissões de maneira gratuita do que receberia somente por meio da 

alocação via benchmarks (ver Seção 4.4). 

Observa-se que o “Risco de fuga de carbono” conforme exposto na tabela acima não representa 

necessariamente o real risco de perda de competitividade dos setores incluídos. Tal definição foi feita 

a partir de dados incompletos e análises sucintas, exclusivamente para aplicação para fins didáticos no 

âmbito da Simulação. Nota-se, também, que a tabela permanece em construção, com a possibilidade 

de inserção de novos setores e refinamento dos dados, da aferição de risco e dos percentuais para 

alocação adicional a cada novo ciclo da Simulação. 

                                                           
15 https://ww3.arb.ca.gov/cc/capandtrade/allowanceallocation/allowanceallocation.htm.  

mailto:ces@fgv.br
http://www.fgv.br/ces
https://ww3.arb.ca.gov/cc/capandtrade/allowanceallocation/allowanceallocation.htm


SIMULAÇÃO DE SISTEMA DECOMÉRCIO DE EMISSÕES        FGVces 

 

 
Relatório Final do Ciclo 2018 

FGVces 
Av. 9 de Julho, 2029 11º andar - 01313-902 - São Paulo - SP   |  55-11-3799-3342  |  ces@fgv.br  |  www.fgv.br/ces 

 

4.3 Operadores especiais de mercado: instituições financeiras 
 

Historicamente, empresas do setor financeiro participavam da Simulação como quaisquer outros 

operadores regulados de mercado, devendo relatar suas emissões e conciliá-las ao final dos ciclos. 

Entretanto, a atividade das empresas desse setor não é intensa em emissões e, desta forma, o setor 

não é alvo de regulações nas iniciativas de precificação de carbono em caráter mandatório em outras 

jurisdições. 

 

De fato, bancos comerciais e de investimento participam de mercados do tipo cap-and-trade como 

especuladores ou gerindo as carteiras de títulos daqueles entes que possuem obrigações. Nesse 

sentido, a partir do Ciclo de 2018, as instituições financeiras que desejem participar da Simulação 

podem fazê-lo na condição de especuladores, sem obrigações e buscando tão somente prover maior 

liquidez ao mercado em busca de auferir o maior lucro possível. 

 

Neste quinto Ciclo, um player atuou nessa modalidade, chegando a realizar um total de 35 transações. 

A Tabela 3 apresenta os dados relativos à sua participação. Para poder comprar títulos e montar uma 

carteira, o participante recebeu alocação financeira equivalente àquela do operador regulado com 

maiores emissões históricas para o período 2013-2016. 

Tabela 3. Participação de instituição financeira no Ciclo 2018 
Empresas atuantes no mercado 1 player 

Posição inicial – Ec$ 697.946.661,00 

Posição inicial – Permissões Ø 

Operações realizadas no Ciclo 2018 35 

Posição final – Ec$ 480.199.165,00 

Posição final – Permissões 352.350 

Posição final – Offsets tipo 1 75.050 

Resultado (Prejuízo) – Ec$ 217.747.496 

 

Mais interessante do que observar somente o resultado final da atuação dessa instituição, o Gráfico 

12 mostra como sua carteira (em volume de títulos e em % do cap global) evoluiu ao longo do tempo. 

É, então, possível compreender a razão por trás do prejuízo auferido pelo participante: sua posição foi 

montada majoritariamente em dois leilões com preços bastante elevados. Ainda que tenha conseguido 

se desfazer de boa parte desses títulos, teve de fazê-lo a um preço inferior ao da aquisição.  
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Gráfico 12. Participação da instituição financeira no Ciclo de 2019 (volume de títulos em carteira e % do cap global) 

Nota-se, também, que a instituição financeira conseguiu, em determinado momento, ter em suas 

mãos quase 6,0% do cap global em títulos e suas 32 transações no mercado secundário representaram 

pouco mais de 15% de todas as negociações realizadas nesse mercado. Portanto, a experiência com a 

alteração do papel de instituições financeiras na Simulação, apesar de contar com apenas 1 player que 

de fato atuou no mercado, parece ter atingido seu objetivo. 

 

4.4 Alteração nos percentuais de alocação gratuita via benchmarks 
  

Conforme mencionado anteriormente, uma maneira das jurisdições com SCE em caráter mandatório 

protegerem suas empresas de competição “injusta” com empresas não reguladas em outros 

países/estados é a distribuição gratuita de parcela das permissões. Entretanto, tal medida tem função 

de amenizar os impactos iniciais da precificação do carbono e, comumente, é suavizada conforme o 

tempo passa e as empresas já tiveram oportunidades para se adequar à nova realidade. Assim, os 

percentuais para alocação gratuita tendem a ser decrescentes com o tempo e os leilões de permissões 

se tornam a principal maneira para distribuir as permissões, mediante pagamento, para os entes 

regulados. 
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      5.0 

Por exemplo, no SCE europeu, o EU ETS, o setor industrial recebeu 80% de suas permissões de maneira 

gratuita no ano de 2013, mas esse percentual vem decrescendo anualmente e deverá ser de apenas 

30% em 202016. Similarmente, a Simulação também reduziu os percentuais para alocação gratuita em 

seu quinto ciclo: 

 

 Até 2017: participante com melhor indicador de intensidade carbônica do setor recebia 60% 

das permissões de forma gratuita;  

o Participante com pior IIC recebia 40% das permissões gratuitamente; 

o Participantes com indicadores intermediários recebiam percentual ajustado conforme 

sua distância do melhor IIC. 

 A partir de 2018: participante com melhor IIC recebe 50% das permissões gratuitamente. 

o Participante com pior IIC recebe 30% das permissões gratuitamente; 

o Participantes com indicadores intermediários recebiam percentual ajustado conforme 

sua distância do melhor IIC. 

 

A esse percentual soma-se a alocação gratuita com base na tabela de assistência à indústria, se alguma. 

O restante das permissões, portanto, devem ser adquiridas pelos participantes nos leilões ou no 

mercado secundário da Simulação. 

 

5.0 FÓRUM LATINO-AMERICANO DE PRECIFICAÇÃO DE CARBONO: PRINCIPAIS MENSAGENS  
 

A presente seção retoma e resume as principais mensagens do Policy Brief “Carbon Pricing Instruments 

in Latin America”, resultado do Fórum Latino-americano de Precificação de Carbono. Os aprendizados 

gerados a partir de tal encontro seguem válidos e digno de compartilhamento, especialmente com as 

empresas participantes da Simulação, seus representantes e parceiros. De fato, a divulgação de 

informações de forma recorrente e sistemática pode auxiliar na obtenção de suporte político e na 

promoção de aceitação dos instrumentos de precificação de carbono perante audiências mais amplas. 

 

Nesse sentido, o ambiente regional já oferece diversas iniciativas e oportunidades para o 

fortalecimento de conexões e a busca para dilemas e, eventualmente, soluções comuns entre as 

jurisdições e suas políticas climáticas, inclusive com a possibilidade futura de ligações entre os SCE dos 

países. Realmente, tal integração foi uma das motivações para a realização do Fórum. 

                                                           
16 https://ec.europa.eu/clima/policies/ets/auctioning_en.  
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Até o momento, os países latino-americanos têm implementado seus instrumentos de precificação de 

carbono (IPC) de forma gradual, especialmente no contexto de reformas tributárias mais amplas, algo 

que o Brasil ainda deve enfrentar a partir da segunda metade de 2019. Assim, os tributos sobre 

emissões de GEE na Argentina, Chile, Colômbia e México ainda podem ter seus escopos ampliados, 

alíquotas majoradas, ou levar a uma transição para um SCE, conforme planejado neste último país e 

estudado para os demais. 

 

Apesar de eventuais dificuldades, alguns dos participantes nas diversas discussões do Fórum acreditam 

que a maioria das emissões de GEE da região serão, eventualmente, cobertas por algum instrumento 

mandatório de precificação de carbono. Todavia, resta dúvida com relação ao horizonte temporal para 

tanto. Logo, o evento possibilitou o levantamento e comunicação de algumas recomendações para 

que a trajetória até este futuro seja suave: 

 

 Ainda há necessidade de disseminação de conhecimento acerca dos desafios e dos benefícios 

associados ao uso de IPC como instrumento de políticas públicas para lidar com a mudança do 

clima; 

 Os países latino-americanos lidam com problemas similares em suas agendas climáticas e de 

desenvolvimento. O compartilhamento de experiências de seus setores públicos (e privados) 

pode facilitar adoção de novos instrumentos e políticas climáticas; 

 Iniciativas de caráter voluntário servem de inspiração e contribuem para a promoção de 

discussões mais profundas acerca de instrumentos em contextos regulados; 

 Discussões setoriais e focadas em temas específicos são relevantes para os esforços na região 

voltados ao combate à mudança do clima. Contudo, abordagens integradas e abrangentes são 

fundamentais para alcançar metas de redução de emissões de GEE da maneira menos custosa 

para a sociedade; 

 A criação e oferta de arenas para a condução de conversas e trocas de experiências regionais 

aumenta as possibilidades de cooperação entre países. 

 

De maneira geral, o desenho, adoção e operação de arranjos para a precificação de carbono na 

América Latina são marcados por consideráveis níveis de aprendizado na prática (learning by doing). 

Característica compartilhada, intencionalmente, pela Simulação de Sistema de Comércio de Emissões. 

Reconhecer tal possibilidade e assegurar espaço de manobra para que correções e inovações sejam 
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    6.0 

propostas dentro do arcabouço legal de um IPC parece ser uma importante lição para os líderes 

políticos e empresariais na região. 

 

6.0 CONSIDERAÇÕES FINAIS E NOVIDADES PARA 2019 
 

Em comparação com o Ciclo de 2017, o ano de 2018 apresentou algumas alterações interessantes no 

comportamento dos participantes da Simulação: 

 Quase todos os operadores participaram de fato dos mercados em 2018, apenas dois 

participantes não realizaram quaisquer transações, frente a 13 participantes inativos no ano 

anterior. 

 Mais participantes conseguiram conciliar suas emissões (indicador operacional acima de 0,95) 

tanto em termos absolutos (16 operadores em 2018 frente a 12 em 2017), quanto relativos 

(53% contra 30%). 

 O Custo de Conciliação foi consideravelmente mais alto em 2018 (média de 41,42 Ec$/tCO2e) 

do que em 2017 (média de 15,78 Ec$/tCO2e). Os preços maiores no mercado europeu (EU ETS), 

e consequentemente nos preços de abertura dos leilões na Simulação; a meta mais ambiciosa 

de redução das emissões (12% frente a 10% em 2017); e o menor percentual de alocação 

gratuita via benchmarks (máximo de 50% em 2018 e 60% em 2017) estão entre as principais 

causas desse aumento. 

 O mercado secundário apresentou maior liquidez, movimentando mais de 21 milhões de 

títulos (permissões e offsets) em 213 negociações em 2018, em comparação com 2017, que 

apresentou menos de 10 milhões de tCO2e sendo transacionadas em 118 operações. 

 Mais participantes utilizaram offsets como parte de suas estratégias de operação no mercado, 

74,2% dos operadores compraram algum tipo de offset em 2018 frente a 40% em 2017. 

Além das operações, o Ciclo 2018 contou com três principais novidades: o uso das emissões a partir 

de fontes significativas para a alocação inicial gratuita com base em benchmarks; a tabela de 

assistência à indústria, resultando em alocação gratuita adicional para os setores mais expostos ao 

risco de fuga de carbono; e a participação das instituições financeiras, para fomentar liquidez no 

mercado secundário, algo que de fato ocorreu.  

Ainda que ajustes tenham sido necessários ao longo do 5º Ciclo da Simulação, como o leilão de todas 

as permissões em posse do CG e a concessão de alocação financeira adicional para contrabalançar o 
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aumento de preços no EU ETS, é razoável postular que houve aprendizado significativo por parte dos 

operadores, como exemplificado pelas maiores atuações no mercado secundário e diversificação de 

títulos em suas carteiras. 

 

6.1 Novidades para 2019 
 

Periodicamente, a Simulação passa por alterações em suas características, regras e parâmetros para 

melhor refletir a prática com SCE em outras jurisdições. Nesse sentido, ao longo de 2018 diversas ideias 

e propostas foram levantadas junto às empesas participantes, retratadas na Figura 2. 

 

Figura 2. Propostas para a Simulação: ideias levantadas em 2018 

Algumas dessas sugestões, conforme sinalizado na própria Figura 2 já foram implementadas em 2019: 

 

 Ciclos de cumprimento: a partir de 2019, a Simulação conta com dois ciclos de cumprimento, 

em que as empresas terão de conciliar suas emissões do ano (inteiro) anterior ao do ciclo 

vigente. Logo, em 2019 as empresas terão a possibilidade de atuar nos mercados primário e 

secundário com o intuito de cobrir suas emissões observadas em 2018. 

o Assim, a Simulação passa a contar também com defasagem temporal, conferindo 

menor incerteza aos participantes com relação às suas obrigações. 

o A adoção de dois ciclos de cumprimento tem como objetivo aumentar a intensidade e 

frequência de atuação dos participantes nos mercados da Simulação. 

 

 Incorporar emissões de mudança do uso do solo: mudança já adotada no Ciclo 2018, 

conforme mencionado na Seção 4.1. 
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 Novo método para cálculo do preço de abertura do leilão: a partir do ano de 2019 os preços 

de abertura dos leilões da Simulação não mais são atrelados aos preços praticados no mercado 

europeu. 

o A nova fórmula para tal cálculo é: PALt = 0,5 X PMVt-1 + 0,5 X (PFLt-1), em que PALt = 

Preço de abertura para o leilão da Simulação no instante t; PMV
t-1

 = Preço médio 

praticado no mercado secundário (mercado à vista) da Simulação no período 

imediatamente anterior ao instante t (média ponderada das cinco últimas transações 

de permissões); e PFL
t-1

 = Preço de fechamento do leilão imediatamente anterior 

àquele a ser realizado no instante t. 

o Assim, os preços dos leilões são afetados exclusivamente por dinâmicas internas à 

Simulação e não mais sujeitos a grandes oscilações em decorrência de fatores não 

controlados nem pelo CG, nem pelas empresas. 

 

 Participação de empresas fictícias: os ciclos de cumprimento de 2019 contam com a 

participação de uma empresa fictícia, com obrigações de conciliar suas emissões (também 

fictícias) de forma a aumentar ainda mais a liquidez nos mercados da Simulação. 

o A empresa é operada, na plataforma de transações, pela própria equipe do FGVces e 

seu pseudônimo aparece como o de quaisquer outras nas comunicações da iniciativa. 

 

As demais mudanças ainda estão em processo de implementação e serão discutidas com maior riqueza 

de detalhes em comunicações futuras do FGVces. Destaca-se, contudo, a proposta de incluir opções 

de mitigação na Simulação (a ser implementada no segundo ciclo de 2019). Tal alteração terá caráter 

meramente didático, mas permitirá que os participantes enfrentem a decisão, disponível para 

empresas em SCE regulados, entre ir ao mercado comprar permissões e offsets ou reduzir suas 

emissões de GEE internamente ao implementar alguma medida de mitigação17. 

 

 

 

  

                                                           
17 Explicação de como se dará esse processo pode ser encontrada em registro de Webinar realizado no dia 11 de 
julho de 2019, disponível em  https://youtu.be/CFl2A51XVEc.  

mailto:ces@fgv.br
http://www.fgv.br/ces
https://youtu.be/CFl2A51XVEc


SIMULAÇÃO DE SISTEMA DECOMÉRCIO DE EMISSÕES        FGVces 

 

 
Relatório Final do Ciclo 2018 

FGVces 
Av. 9 de Julho, 2029 11º andar - 01313-902 - São Paulo - SP   |  55-11-3799-3342  |  ces@fgv.br  |  www.fgv.br/ces 

ANEXO 1 – COMO FUNCIONA A SIMULAÇÃO DE COMÉRCIO DE EMISSÕES 
 

O planejamento e a estruturação da Simulação ocorreram em 2013, em um processo de cocriação com 

as empresas participantes, e tendo como ponto de partida experiências de mercados de carbono 

existentes e em construção, como o da União Europeia e da Califórnia. Em linhas gerais foi definida 

adoção de cap absoluto com meta anual de redução das emissões, com abrangência das emissões de 

fontes representativas das empresas participantes. Com funcionamento de mercado primário (leilões), 

secundário (spot ou balcão) e do mercado de derivativos. Os títulos transacionados no Ciclo 2018 

foram as permissões de emissão e os offsets tipo 1 e 2.  

 

Tabela-Resumo: Principais Regras e Parâmetros do Ciclo 2018 da Simulação de Sistema de 

Comércio de Emissões 

Objetivo das empresas participantes 

Obter a melhor combinação possível entre 
resultados financeiros e operacionais, 
equilibrando redução das emissões com a 
aquisição de títulos de carbono e as possíveis 
penalidades previstas no caso de não 
cobertura da totalidade de suas emissões de 
GEE em 2018. 

Meta das empresas participantes 

(1) cobrir cada tCO2e emitida em 2018 com 

títulos disponíveis na Simulação e (2) obter o 

menor custo por tCO2e entregue ao Comitê 

Gestor 

Período base 

Cálculo do cap global e alocação inicial gratuita 

Média das emissões históricas  
(2013 a 2016) de fontes representativas de 

emissão de GEE 

Cap global 

Limite máximo de emissões para o conjunto 
de participantes, determinando um volume 
correspondente de permissões a serem 
geradas pelo Comitê Gestor, que são 
distribuídas ou vendidas para os 
participantes. Calculado a partir das emissões 
de fontes representativas de todos 
participantes, por isso, cap global. 

Meta de redução 
Meta aplicada no cálculo do cap. A meta de 
redução foi de 12% das emissões do período 
base. 
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Títulos negociados 

Permissão de emissão (PERMIT):  

Distribuídas para as empresas pelo CG por 
meio de leilão e alocação inicial gratuita.  

Offsets (créditos de carbono): 

Tipo 01 (OFFSET1) - verificado e validado; 

Tipo 02 (OFFSET2) - validado, mas com 
verificação pendente (realizada mediante 
sorteio). 

É permitido o uso de até 10% de offsets para 
a conciliação das emissões. 

Alocação gratuita de permissão 

Parte (30% a 50%) das permissões necessárias 
para a conciliação é repassada gratuitamente, 
com base no ranking de eficiência carbônica a 
partir dos benchmarks setoriais (Índices de 
intensidade carbônica). As empresas de 
setores para os quais só há um participante 
recebem gratuitamente 40% das permissões 
necessárias. 

Alocação gratuita via tabela de assistência 

à indústria 

Setores/atividades propensos ao risco de 
fuga de carbono recebem percentual 
adicional de permissões de forma gratuita: 

- Alto risco: 10% a mais de alocação gratuita; 

- Médio risco: 5% a mais de alocação gratuita; 

- Baixo risco: sem alocação adicional. 

Recursos financeiros 

Moeda fictícia: EPCents (Ec$). Alocação inicial 
representa 150% da quantidade de 
permissões que estima-se ser necessária para 
aquisição para cada participante. 

Instituições financeiras 

Agentes habilitados a atuar como 
especuladores. Negociam diretamente com 
os participantes, podendo comprar ou vender 
quaisquer títulos disponíveis nos mercados 
da Simulação. 
 
Não possuem metas operacionais. Único 
objetivo é aferir o maior lucro possível. 

Provedores de offsets 

Operadores responsáveis pela venda de 
créditos de carbono (fictícios ou baseados em 
offsets reais) no âmbito da simulação. 
 
Não possuem metas e só participam do 
mercado secundário. 
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Comitê Gestor (CG) 

Comitê Gestor (CG): composto pela equipe do 
FGVces, é responsável pela operação da 
Simulação. Atua no sentido de evitar e corrigir 
distorções no mercado, utilizando como 
instrumento a oferta de títulos via leilões, a 
compra e venda de títulos no mercado 
secundário e a revisão de parâmetros de 
preço e limite de uso de créditos de offset. 
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