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INFORMACOES DO ARTIGO RESUMO

Palavras-chave: A Lein® 15.042 /2024 institui o Sistema Brasileiro de Comércio de Emissoes (SBCE). Este ensaio
Mercado de carbono investiga se 0 novo marco regulatério aproxima o 6timo privado do 6timo social ao transformar
Externalidades a poluicdo em custo privado das empresas. A luz da economia ambiental e do método de avali-
Teorema de Coase agao de politicas publicas de Sachsida, analisa-se o SBCE como resposta a falhas de mercado —

Cap-and-trade q q q - . ~ .
externalidades negativas e assimetrias de informagdo — e como mecanismo de pregos que aloca

a mitigagdo onde ela é mais barata. O Teorema de Coase ilumina a légica do sistema: ao definir
direitos de propriedade negocidveis sobre a atmosfera, a lei viabiliza a barganha eficiente, condici-
onada a redugado dos custos de transagdo por registro central, credenciamento de metodologias e
supervisdo da CVM. Conclui-se que a convergéncia entre os 6timos é possivel, porém condicionada
a calibragem do limite de emissdes, a qualidade da certificacdo e a capacidade de fiscalizagao.

1. Introducao

A aceleracdo das mudangas climéaticas impoe desafios sem precedentes as economias contemporaneas e exige
transformagdes profundas nos modelos de producdo e consumo. Nesse cendrio, a precificacdo do carbono emerge como
estratégia para internalizar os custos ambientais das emissdes de gases de efeito estufa (GEE) e redirecionar investimentos
para uma transi¢do energética mais sustentdvel. Com a promulgacdo da Lei n® 15.042, de 11 de dezembro de 2024, o
Brasil passou a contar com um mercado de carbono regulado: o Sistema Brasileiro de Comércio de Emissoes (SBCE), que
disciplina a criacdo, a negociagéo e a fiscalizacdo de ativos ambientais como as Cotas Brasileiras de Emissoes (CBEs) e os
Certificados de Reducdo ou Remocao Verificada de Emissdes (CRVEs).

A luz do arcabougo analitico de Sachsida (2025), este ensaio formula a seguinte questdo: a Lei n° 15.042/2024 consegue
aproximar o 6timo privado do 6timo social ao transformar a polui¢do em custo privado das empresas? Em outras
palavras, investiga-se se o0 marco regulatério brasileiro é capaz de corrigir falhas de mercado e promover uma alocagdo
eficiente de recursos por meio de um sistema de precificagdo que assegure integridade ambiental e seguranca juridica.
A andlise mobiliza trés ferramentas basicas — curvas de oferta e demanda, incentivos e custo de oportunidade —e a
técnica de quatro passos para avaliar intervencdes estatais: identificar a falha de mercado, propor a intervengéo, avaliar
incentivos e restri¢cdes e medir o custo-beneficio.

2. O sistema e seus instrumentos

A Lein® 15.042/2024 institui o SBCE com a finalidade de limitar as emissdes de GEE e disciplinar a comercializagio de
ativos representativos de emissdo, reducdo ou remogdo desses gases. Sua aplicagdo é ampla — abrange atividades, fontes
e instalages que emitem ou podem emitir GEE —, com a notavel exclusdo da produgéo primédria agropecudria. A lei
estabelece principios de harmonizagdo com a Politica Nacional sobre Mudanca do Clima, transparéncia, previsibilidade e
seguranca juridica, e prevé uma estrutura confidvel de medicdo, relato e verificagdo (MRV). A governanca envolve o
Comité Interministerial sobre Mudanga do Clima, responsavel pelas diretrizes gerais e pela aprovagao do Plano Nacional
de Alocagdo (PNA), e um érgdo gestor encarregado de regulamentar o mercado, emitir as CBEs e credenciar metodologias
para os CRVEs.

3. Otimo privado versus étimo social

A economia ambiental lida com a divergéncia entre o 6timo privado e o 6timo social. Ao maximizar lucros e minimizar
custos, a empresa toma decisdes de producdo que geram externalidades negativas, como a poluicao, cujos custos nao
sdo suportados pelos emissores (Pigou, 1920). Sem intervencao, o 6timo privado pode envolver a emissdo de GEE sem
qualquer custo, ao passo que o 6timo social consideraria o custo marginal social da polui¢do — impactos na satide, na
agricultura, na biodiversidade e nos eventos climéticos extremos. Ao limitar as emissdes e atribuir um prego ao carbono,
a lei transforma o custo social em custo privado e incentiva as empresas a investir em tecnologias mais limpas ou a
adquirir créditos, alinhando a maximizac¢do de lucros a reducdo de emissdes.
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A convergéncia, porém, ndo é automatica. Se o limite de emissdes do PNA for muito permissivo, o preco do carbono
serd baixo demais para gerar incentivo robusto a descarbonizagdo, mantendo o 6timo privado distante do social. Se
for excessivamente restritivo, pode impor custos de conformidade elevados a alguns setores, com risco de migragéo
de indtstrias para jurisdigdes de regulagdo mais branda — o chamado vazamento de carbono. O desafio regulatorio é,
portanto, calibrar o limite de modo a otimizar a convergéncia entre os interesses privados e coletivos.

4. O mecanismo de precos como alocador eficiente

Ao criar um mercado para o direito de emitir GEE, a lei permite que o preco do carbono flutue em resposta & oferta de
CBEs e CRVEs e a demanda das empresas por compensagdo. Esse mecanismo garante que as redugdes ocorram onde séo
mais baratas: empresas com custos marginais de redugdo baixos investem em eficiéncia e vendem créditos excedentes,
enquanto aquelas com custos altos compram créditos de terceiros. O objetivo ambiental é assim atingido ao menor custo
possivel para a economia. A previsdo de mecanismos de estabilizagdo de precos contribui para a previsibilidade do
investimento. A eficiéncia do sistema, contudo, depende de que a oferta de créditos reflita redugdes reais e adicionais, e
de que haja transparéncia, liquidez e auséncia de manipulagdo de pregos.

5. Falhas remanescentes e assimetria de informacao

Embora o SBCE seja uma resposta a falhas de mercado, ele permanece suscetivel a outras. Grandes emissores podem
deter parcela significativa das CBEs e influenciar o preco do carbono, criando barreiras & entrada — um problema de
poder de mercado que exige mecanismos contra a concentragdo indevida. A volatilidade de pregos pode dificultar o
planejamento de longo prazo. E o vazamento de carbono pode deslocar operagdes intensivas em emissdes para paises de
regulacdo mais frouxa, com impactos sociais internos; a lei procura mitiga-lo ao prever a possibilidade de um mecanismo
de ajuste de carbono nas fronteiras.

O mercado de crédito de carbono é particularmente sensivel & assimetria de informagdo (Akerlof, 1970). A dificuldade
de provar que uma reducéo s ocorreu por causa do incentivo do crédito — a chamada adicionalidade — compromete a
integridade ambiental do ativo: sem adicionalidade, o crédito ndo representa reducéo real. A lei responde com requisitos
rigorosos para o credenciamento de metodologias, foco em integridade ambiental e prevencdo de dupla contagem, e com
a instituicdo de um Registro Central que assegura rastreabilidade e transparéncia das operacdes. A efetividade desses
instrumentos dependera da capacidade tecnolégica e institucional do 6rgao gestor.

6. O Teorema de Coase e a redugao dos custos de transacao

Coase (1960) demonstrou que, quando os direitos de propriedade estdo claramente definidos e os custos de transagao
sdo nulos, a negociacdo entre agentes leva a uma alocagdo eficiente, independentemente da distribuicado inicial dos
direitos. O teorema ilumina a 16gica do SBCE: ao limitar o volume total de emissoes e distribuir permissdes negociaveis,
o governo atribui valor a um recurso antes gratuito, mas escasso — a capacidade da atmosfera de absorver carbono.
Com direitos definidos e negocidveis, empresas com custos altos de redugdo compram o direito de emitir daquelas com
custos baixos, que podem gerar CRVEs por meio de projetos florestais. Num mundo de custos de transac¢do nulos, essa
barganha conduziria a mitigagdo ao menor custo total para a sociedade.

Os custos de transagéao, contudo, néo sao nulos. E justamente af que o desenho institucional ganha importancia: o
registro centralizado, o credenciamento de metodologias e a regulagdo pela Comissdo de Valores Mobilidrios atuam para
reduzir esses custos e tornar a negociagdo de direitos de emissdo praticdvel e eficiente. A atencdo da lei aos direitos de
propriedade de povos indigenas e comunidades tradicionais sobre créditos gerados em suas terras é um exemplo de
como a alocagao clara de direitos contribui para a eficiéncia e para a equidade do sistema.

7. Conclusao

A andlise da Lei n° 15.042/2024, a luz do método de Sachsida, mostra que o Sistema Brasileiro de Comércio de
Emissdes é uma intervencéo alinhada aos principios da economia ambiental: trata a emissdo de GEE como falha de
mercado e cria um mecanismo de precos para internalizar seus custos sociais. Seus instrumentos — limite de emissdes,
CBEs, CRVEs, sistema de MRV e supervisdo da CVM — buscam reduzir custos de transacdo e assimetrias de informacao,
fortalecendo a eficiéncia do mercado. A pergunta central, se a lei aproxima o 6timo privado do 6timo social, a resposta é
positiva, porém condicionada: a convergéncia dependerd da calibragem adequada do limite de emissdes, da qualidade
das metodologias de certificacdo e da capacidade estatal de fiscalizacdo. Bem implementada, a lei tem potencial para
transformar a polui¢do em custo privado, estimular a inovag¢do de baixo carbono e consolidar o mercado de carbono
como instrumento estratégico da politica ambiental brasileira, ainda que trade-offs como custos de conformidade e risco
de vazamento exijam atencdo continua.
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