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1. Contextualizagéo

A Lei n° 14.993/2024, conhecida como Llei do Combustivel do Futuro,
inaugurou um novo capitulo da politica energética brasileira ao instituir o
Programa Nacional de Descarbonizagdo do Produtor e Importador de Gds
Natural e de Incentivo ao Biometano (PNDGN). O programa estabelece metas
anuais compulsorias de reducdo de emissdes de gases de efeito estufa (GEE)
no mercado de gds natural, a serem cumpridas pelos agentes obrigados
mediante aquisi¢cdo ou utilizagcdo de biometano, com comprovagdo por meio

do Certificado de Garantia de Origem do Biometano (CGOB).

Antes da entrada em vigor desse marco regulatoério, o setor de biogds e
biometano brasileiro jG havia desenvolvido uma infraestrutura de
rastreabilidade propria, baseada em certificados privados de natureza
voluntdria. Os dois principais instrumentos desse mercado sdo o GAS-REC,
emitido pelo Instituto Totum e o0 GOGas, emitido pela plataforma BlockC. Ambos
operam sob metodologias de contabilizagdo e rastreabilidade reconhecidas
internacionalmente, com emissdo lastreada em produgdo efetiva de biogds ou
biometano, auditorias independentes e registros centralizados com vedagdo &

dupla contagem.

Com a aprovagdo das Resolugdes ANP n° 995 e n° 996, de 27 de fevereiro de
2026, a emiss@o do CGOB passou a ser operacionalmente vidvel, com lastro em
notas fiscais de comercializagcdo de biometano emitidas a partir de 1° de janeiro

de 2026.

O primeiro ciclo do PNDGN coincide com o ano calenddrio de 2026, tendo
sido fixada pelo Conselho Nacional de Politica Energética (CNPE) uma meta
inicial de descarbonizagdo que, segundo projecdes preliminares, exigird dos

agentes obrigados a baixar e registrar volumes crescentes de CGOBs ao longo



dos primeiros anos do programa.

A Consulta Publica n° 15/2025 da ANP, que antecedeu a edi¢cdo das
Resolugbes 995 e 996, estabeleceu os procedimentos operacionais e o0s
requisitos técnicos para a emissdo dos CGOBs em atendimento a Lei do
Combustivel do Futuro. Nesse processo, contudo, deixou-se em segundo plano
o aspecto da fungibilidade expressamente previsto pelo Decreto n° 12.614/2025,

que atribuiu d ANP competéncias para disciplinar a emissdo, rastreabilidade,

registro e fungibilidade dos CGOBs. A regulamentagdo final adotou marcos

temporais rigidos para o aproveitamento de lastro, que ignoram estoques de
certificados j& auditados sob critérios substantivamente consistentes e

convergentes com 0s Novos critérios regulatorios.

Como consequéncia direta, certificacdes pré-existentes compativeis com
os critérios técnicos e ainda validas ndo foram consideradas na oferta disponivel
para efeito do atendimento das metas do PNDGN. A oferta de atributo ambiental
relacionado ao biometano ficou limitada aos volumes adicionados apds o
marco temporal restrito estabelecido pela Agéncia, com magnitude bastante
aguém dos volumes que poderiam ser induzidos pela propria Lei do Combustivel

do Futuro.

Assim, o percentual estabelecido pelo CNPE para o primeiro ciclo de vigéncia
do mandato (50% do percentual previsto no Programa quando da aprovagéo
da Lei do Combustivel do Futuro, em outubro de 2024) caracteriza uma
penalizagdo implicita aos investimentos ja realizados pelos produtores pioneiros
(first movers), e pode comprometer os esforgos de descarbonizacdo de setores
industriais e outros segmentos, além de ndo reconhecer o potencial de

descarbonizagdo e participagcdo no PNGDN associado aos certificados pioneiros.

' Para 2026, primeiro ano de vigéncia do mandato instituido pelo PNDGN, o CNPE fixou percentual de redugdo de 0,5%
das emissdes equivalentes de CO» associadas ao consumo de gds natural, ao invés do 1% previsto inicialmente na Lei.
O motivo para a fixagdo aquém do esperado foi a aparente falta de oferta de biometano ou de certificados de CGOB.
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A questdo central que motiva o presente estudo é apontar a consisténcia
técnica destes certificados, o que os torna passiveis de contribuir para o
cumprimento do mandato — mantendo integridade ambiental, garantindo a
ndo existéncia de dupla contagem e se adequando, quando necessdrio, a

eventuais requisitos do CGOB.

H& muitas evidéncias da compatibilidade técnica e regulatdria entre os
certificados voluntdrios preexistentes e os critérios posteriores estabelecidos
para o CGOB, de forma que ndo hd razdes técnicas ou econdmicas para
desconsiderd-los; ao contrdrio, a desconsideragdo tende a gerar desvantagens
verificGveis, tanto sob a perspectiva da integridade do programa de
descarbonizagdo quanto da eficiéncia do incentivo regulatdrio representado

pelo mandato.

Nesse contexto, produtores de biometano tém solicitado, em pleito dirigido
ao Ministério de Minas e Energia (MME) e a ANP, gque a regulamentacdo permita

a revalidagdo, em CGOBs, do estoque de certificados jG@ emitidos e ndo

aposentados, garantindo a ndo existéncia de dupla contagem. Segundo esse
pleito, a revalidagdo desse estoque ofereceria uma ponte regulatdria entre o
mercado voluntdrio preexistente e o novo arcabougo regulado, sem

comprometer os sinais econdmicos do programa.

A discuss@o, contudo, deve levar em conta algumas preocupagdes
legitimas de que a fungibilidade ampla e irrestrita entre certificados antigos e
CGOBs possa produzir efeitos colaterais indesejados — tais como a redugdo dos
incentivos econdmicos para a producdo adicional de biometano, justamente o
objetivo central da Lei do Combustivel do Futuro. Isso porque uma eventual
“inundagdo” do mercado regulado por certificados “historicos” revalidados
deprimiria o prego dos novos CGOBs e comprometeria a tese de investimento

de projetos ainda em estruturacdo, com potencial para frustrar, no limite, a
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trajetoria ascendente de descarbonizagdo do setor de gds natural. Também ha
a preocupagdo de que a integridade do CGOB seja mantida, sem gerar risco

reputacional entre os agentes.

O objetivo deste relatoério &, portanto, sistematizar, desenvolver e aprofundar
0s argumentos técnicos e econdmicos quanto d racionalidade da incorporagdo,
aos propositos da Lei n° 14.993/2024, dos atributos ambientais de certificados
pré-existentes, assegurando critérios bdasicos como rastreabilidade, integridade
ambiental e vedacgdo ¢ dupla contagem. Assim, busca-se analisar criticamente
a discussdo sobre a fungibilidade — ou revalidagdo — entre GAS-REC, GOGas e
CGOB, a luz do marco legal vigente, avaliar as diferengas técnicas entre esses
instrumentos, a oferta potencial de certificados revalidaveis frente & demanda
esperada por CGOBs e as possibilidades regulatorias disponiveis d ANP para

enderecar a questdo.

Pretende-se, ao final, apontar caminhos que conciliem o reconhecimento do
esforgo dos produtores pioneiros com a preservacgdo dos incentivos necessarios
a expansdo da produgdo de biometano, de modo a assegurar o atendimento

aos compromissos estabelecidos pela Lei do Combustivel do Futuro.

O relatorio estd estruturado em seis segdes. Apds esta contextualizacdo, a
secdo 2 apresenta, em detalhe, o0 marco legal relevante, com énfase nas
disposigées da Lei n°14.993/2024, do Decreto n°12.614/2025 e das Resolugdes ANP
n° 995/2026 e n° 996/2026 que tratam direta ou indiretamente da fungibilidade.
A se¢do 3 examina as diferencas e semelhangas técnico-operacionais entre
GAS-REC, GOGas e CGOB, apresentando quadro comparativo sistematico. A
sec¢do 4 discute os caminhos regulatorios possiveis para a implementagcdo da
fungibilidade. A se¢do 5 apresenta a andlise quantitativa da oferta potencial de
certificados revalidaveis frente & demanda esperada por CGOBs nos primeiros

ciclos do PNDGN, enquanto a secdo 6 traz as conclusdes do estudo.
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2. O marco legal: fungibilidade quando cabivel

A discussd@o da fungibilidade entre certificados voluntdarios e o CGOB tem sua
origem no proprio texto da Lei n° 14.993/2024 que, ao instituir o PNDGN, previu
expressamente a possibilidade de que outros certificados pudessem ser
reconhecidos como equivalentes ao CGOB para fins de cumprimento das metas
regulatoérias. Essa previsdo, contudo, foi acompanhada de condicionantes
técnicos e juridicos relevantes, cuja regulamentagdo ficou a cargo da ANP. A
andlise desse arcabouco normativo é essencial para compreender os limites e

as possibilidades da fungibilidade no atual cendrio regulatorio.

A Lei do Combustivel do Futuro define o CGOB, em seu artigo 14, como um

certificado de rastreabilidade lastreado em volume de biometano produzido e

comercializado pelo produtor de biocombustivel, emitido por agente certificador

de origem credenciado pela ANP, que atesta as caracteristicas do processo
produtivo e deve incluir, pelo menos, a origem do insumo para produgdo do
biometano e a localizagdo da produgdo. A definicdo legal & importante porque

estabelece dois elementos estruturais do CGOB:

(i) o lastro em produgéo e comercializagéo efetivas (acompanhada

de nota fiscal); e
(ii) a exigéncia de certificagdo por agente credenciado pela ANP.

O dispositivo central para a presente discussdo, contudo, € o artigo 20 da Lei
n°14.993/2024, que estabelece o seguinte: "A regulamentacdo do CGOB deverd
garantir rastreabilidade, transparéncia, credibilidade e fungibilidade com outros
certificados, quando couber, garantida a ndo ocorréncia de dupla contagem do

atributo ambiental.”

Trés elementos desse dispositivo merecem destaque. Primeiro, a
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fungibilidade & expressamente prevista como diretriz regulatéria, nGo como
mera possibilidade discriciondria. Segundo, a expressdo “quando couber”
confere & ANP margem de conformagdo técnica, permitindo que a Agéncia
estabelega pardmetros, critérios e limitagdes para a fungibilidade em razdo de
consideracgdes de integridade ambiental e coeréncia do programa. Terceiro, a
vedacgdo a dupla contagem é um requisito absoluto, sem o qual a fungibilidade
ndo pode operar, independentemente de quaisquer outros elementos do

pprocesso.

Ja o artigo 21 da Lei atribui & ANP a competéncia para regulamentar os
critérios técnicos de emissdo, circulagcdo, aposentadoria e baixa dos CGOBs,
bem como para credenciar os agentes certificadores de origem (ACOs),
escrituradores e entidades registradoras. E esse mandato regulatério que
fundamenta a edicdo das Resolugdes ANP n° 995 e n° 996 de 2026, adiante

analisadas.

O Decreto n° 12614, de 5 de setembro de 2025, regulamenta a Lei do
Combustivel do Futuro e aprofunda o detalhamento do PNDGN. No que diz
respeito a fungibilidade, dois dispositivos sdo especialmente relevantes. O
primeiro é o artigo 12 do Decreto, que estabelece expressamente a competéncia
da ANP para, mediante estudo técnico, reconhecer a fungibilidade entre o CGOB
e outros certificados de atributos ambientais, desde que observados os
requisitos de rastreabilidade, confiabilidade e integridade ambiental, e desde

que garantida a ndo ocorréncia de dupla contagem.

O segundo & o capitulo do Decreto que trata da separagdo entre a molécula
fisica do biometano e o atributo ambiental a ele associado. Ao reconhecer que
o0 CGOB representa o atributo ambiental e que este pode ser comercializado de
forma dissocioda da molécula, desde que respeitadas as regras de

rastreabilidade e registro, o Decreto abre o caminho conceitual para a
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operacionalizagdo de um mercado secunddrio de certificados, no qual a

fungibilidade ganha significado econdmico.

O Decreto também define os papéis dos agentes do sistema: produtor de
biometano (emissor primario), agente certificador de origem (ACO), escriturador
e entidade registradora. Essa arquitetura institucional é relevante para a andlise
da fungibilidade porque define quem tem competéncia para atestar a origem
e a qualidade de um certificado — um elemento central quando se discute a

equiparagdo de certificados emitidos sob governangas distintas.

J& a Resolugéo ANP n° 995/2026, publicada no Didrio Oficial da Uniéo em 3
de margo de 2026, disciplina a individualizagdo das metas anuais de CGOBs a
serem cumpridas pelos produtores e importadores de gds natural no dmbito do
PNDGN. A norma estabelece que sdo obrigados a cumprir as metas os
produtores, autoprodutores, importadores e autoimportadores de gds natural
com volume médio anual superior a 160 mil metros clbicos por dia — sendo

excluidos, portanto, os pequenos agentes.

As metas individuais sdo calculadas com base na participagdo de mercado
de cada agente, tendo como referéncia o volume de gds natural produzido ou
importado, descontados os volumes reinjetados e exportados. A comprovagdo
do cumprimento da meta se dd pela baixa de CGOBs registrados pelo agente
obrigado perante a entidade registradora. Excepcionalmente, para o primeiro
ciclo (2026), as metas definitivas seréo divulgadas até 1° de junho de 2026, sem

publicacdo prévia de metas preliminares.

Embora a Resolugdo 995 ndo trate diretamente da fungibilidade, ela
estabelece a demanda regulatéria que os CGOBs precisar@o atender. E da
magnitude dessa demanda, confrontada com a oferta primdaria de CGOBs, que

emerge a demanda pelo reconhecimento de certificados voluntarios como

LCA - Consultoria Econémica 6



equivalentes — algo que se manifesta com intensidade especial nos primeiros
ciclos do PNGDN, quando a destinagdo dos certificados fruto da capacidade
instalada do mercado ainda &, de certa forma, incerta — visto que hd uma
“disputa” pelo mesmo volume de atributos ambientais entre o mercado

voluntdrio e o mandato do mercado regulado (PNGDN).

A Resolucd@o ANP n° 996/2026, também publicada em 3 de margo de 2026, &
a norma mais relevante para a presente discussdo. Ela regulamenta os
procedimentos operacionais e os requisitos técnicos para a emisséio do CGOB,
definindo a arquitetura de certificagdo, registro e circulagdo dos certificados.

Entre seus principais dispositivos, destacam-se os seguintes.

O artigo 32 da Resolugdo 996/2026 fixa a validade do CGOB em até 18 meses,
contados da data de sua emissdo. Trata-se de elemento regulatério de cardter
econdmico e de mercado: o limite de tempo a frente impede o acumulo
indefinido de certificados e sinaliza que a produgdo de biometano deve ser
relativamente contemporénea & demanda regulatdria, evitando distorgoes
intertemporais. Essa caracteristica, como se verd na se¢do 3, constitui uma das
diferengas estruturais mais relevantes entre o CGOB e os certificados voluntdrios

existentes.

O artigo 46 estabelece a equivaléncia quantitativa: 1 CGOB corresponde a
100 metros cubicos de biometano, calculados pela divisGo do volume constante
da nota fiscal de comercializagdo por 100. O lastro fiscal &, portanto, elemento
constitutivo do CGOB — a emissdo do certificado depende de validagdo, pelo
sistema informatizado da ANP, da correspondéncia entre o volume
comercializado (ou autoconsumido, mediante comprovagéo especifica) e a

quantidade de certificados emitidos.

O artigo 47 (ainda da Res. 996/2026) trata expressamente da relacdo do
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CGOB com o Crédito de Descarbonizagdo do RenovaBio (CBIO), admitindo que
uma mesma nota fiscal possa lastrear, simultaneamente, a emissdo de um
CGOB e a geracdo de um CBIO. A justificativa regulatoria & a distingdo de
naturezas: o CBIO é instrumento voltado ao cumprimento de metas de
distribuidoras de combustiveis no RenovaBio, enquanto o CGOB carrega o
atributo ambiental do biometano para fins de inventdrio de emissdes e
cumprimento do mandato do setor de gdas natural. Essa ndo-exclusividade entre
instrumentos regulatdérios contrasta com a vedagdo absoluta & dupla
contagem do mesmo atributo ambiental — distingdo sutil, mas importante para

a andlise da fungibilidade; no caso do CGOB, o regulador autoriza

expressamente que possa ser ndo-exclusivo com relagdo ao CBIO.

O artigo 56 da Resolugcdo 996/2026 prevé as sangdes administrativas
aplicaveis a produtores, certificadores e registradores em caso de
descumprimento das obrigagdes. As penalidades incluem adverténcia, multa,
suspensdo de registro e descredenciamento, e asseguram a integridade do

sistema contra fraudes, dupla emissdo e outras praticas lesivas.333

Dispositivo particularmente importante para a presente discussdo é aquele
que, em cumprimento ao artigo 20 da Lei do Combustivel do Futuro, determina
que a ANP deverd promover estudo especifico sobre a fungibilidade do CGOB
em relagdo a outros certificados de atributos ambientais. Assim, a Agéncia abriu,
em 25 de margo de 2026, prazo para recebimento de contribuigdes dos agentes
de mercado, com encerramento em 25 de abril de 2026, conforme pardmetros
estabelecidos pela Nota Técnica ANP n° 82/2026. O estudo deverd identificar
certificados com potencial de equivaléncia, avaliar requisitos técnicos e juridicos
aplicaveis, propor mecanismos de controle para evitar dupla contagem e
apontar eventuais ajustes regulatorios necessarios para subsidiar futura

regulamentacgdo do tema.
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F desse contexto especifico — o do estudo de fungibilidade em curso na ANP
— que trata o presente relatério. A decisdo regulatéria a ser tomada pela
Agéncia nos préoximos meses definird o arranjo institucional que governard a
interacdo entre o mercado voluntdrio preexistente e o novo mercado regulado
de CGOBs, com implicagdes diretas sobre a viabilidade econdmica do PNDGN, o
interesse dos investidores em novos projetos de biometano e o cumprimento

dos compromissos climaticos brasileiros.

Em sintese, o arcabougo normativo brasileiro prevé a fungibilidade entre o
CGOB e outros certificados como diretriz regulatdria, mas condiciona sua
operacionalizagéo ao atendimento de trés requisitos: (i) preservacdo da
rastreabilidade, transparéncia e credibilidade do sistema; (ii) vedacdo absoluta
a dupla contagem do atributo ambiental; e (iii) andlise técnica da adequagéo
(quando couber), que confere & ANP margem para estabelecer pardmetros e

limitagoes.

A questdo de fundo &, portanto, técnico-regulatdria: saber se e sob quais
condicdes os certificados voluntdrios existentes — em especial o GAS-REC e o
GOGas — satisfazem os requisitos de integridade ambiental do CGOB, e se a sua
aceitagdo como equivalentes no mercado regulado promoveria o interesse
pUblico sem comprometer os sinais econdmicos que o programa busca
estabelecer. A resposta a essa pergunta passa, necessariamente, pela andlise

comparativa detalhada dos trés instrumentos, apresentada na proxima sec¢do.

3. As diferencas e semelhancas entre GAS-REC, GOGas e
CGOB

A avaliagdo técnica da fungibilidade entre os certificados voluntdarios (GAS-

REC e GOGas) e o CGOB exige a comparacdo sistemdtica de suas
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caracteristicas institucionais e operacionais. Esta se¢cdo apresentaq, inicialmente,
um quadro comparativo dos trés instrumentos organizados em cinco grandes
categorias: identificagdo e natureza, elegibilidade e produtos contemplados,
lastro e rastreabilidade, validade e prazos, e aposentadoria e uso regulatorio. Em
seguida, discutem-se as implicagbes das principais convergéncias e

divergéncias identificadas para o debate da fungibilidade.

A tabela a seguir sintetiza as principais caracteristicas dos trés certificados,
com base na Resolugdo ANP n° 996/2026 (CGOB), no Regulamento Técnico do
GAS-REC em sua revisdo 15 (Instituto Totum) e nas informacgées publicamente

disponiveis sobre o GOGas (plataforma BlockC).

Tabela 1 — comparativo entre certificados

Parametro ‘ GAS-REC

IDENTIFICACAO E NATUREZA

Nome completo Certificado de Gas Natural GOGas — Garantia de Origem de | Certificado de Garantia de
Renovdével (Renewable Gas Gas Renovdvel ou de Baixo Origem do Biometano
Certificate) Carbono (Guarantee of Origin of

Renewable or low carbon gas)

Natureza Certificado voluntdrio privado de | Certificado voluntario privado de | Certificado regulatério com uso
rastreabilidade de atributo rastreabilidade de atributo obrigatdrio (meta ANP) e
ambiental ambiental também voluntdrio

Gestor / emissor Instituto Totum (organismo BlockC (plataforma privada de ANP regula e credencia ACOs;
privado) ativos ambientais) escriturador emite; entidade

registradora registra

Base legal Regulamento técnico privado Programa privado da BlockC — Lei n2 14.993/2024 + Decreto n2
(Rev. 15) regulamento n&o publico, 12.614/2025 + Res. ANP 995 e
disponivel sob consulta, 996/2026
auditado pela DNV (V1.5 de 10
Jan 2025)
Mercado Voluntario Voluntario Regulatério + Voluntario
ELEGIBILIDADE E PRODUTOS CONTEMPLADOS ‘
Produtos elegiveis Biogds E biometano. Ndo exige Biometano com especificagdo Apenas biometano com
que o biogds atenda a ANP especificagdo ANP (Res. ANP
especificagdo biometano ANP 685/2017 e 906/2022)
Autoriza¢do ANP da NAO obrigatéria — usina deve NAO obrigatéria — usina deve OBRIGATORIA — certificacdo
usina estar conforme legislagdo estar conforme legislagdo individualizada por ACO
vigente vigente e produzir biometano credenciado pela ANP

com especificagdo ANP

Autoconsumo elegivel SIM — produtor deve se abster SIM — produtor deve se abster SIM — mediante medigdo;
de alegar o beneficio ambiental de alegar o atributo ambiental monitoramento anual exige
caso venda o certificado de baixo carbono caso venda o rastreabilidade especifica

certificado
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Parametro

GAS-REC

GOGas

CGOB

Gas queimado em flare | NAO elegivel NAO elegivel NAO elegivel

LASTRO, EMISSAO E RASTREABILIDADE

Nota Fiscal como lastro

N&o é o unico meio — admite
lastro técnico-metrolégico
(medigdo, andlise laboratorial) e
auditoria

OBRIGATORIA — NF-e de
comercializagdo (ou
comprovante de autoconsumo)

OBRIGATORIA — NF-e de
comercializagdo (ou
comprovante de autoconsumo);
ANP verifica via sistema
informatizado

Unidade do certificado

1 GAS-REC = 1 MMBtu (= 0,29
MWh); volume em m3 consta
como informagdo adicional

1 GOGas=1Nm3

1 CGOB = 100 m? de biometano
(art. 46 da Res. ANP 996/2026)

Registro / plataforma

Plataforma do Instituto Totum;
identificagdo Gnica com
codificagdo propria

Plataforma BlockC (blockchain,
Distributed Ledger Technology
como livro-caixa digital), com
hash (registro) unico de
identificagdo apds auditoria de
32 parte

Sistema ANP (lastro) +
escriturador + entidade
registradora (n2 de série com
prefixo do controle ANP)

Verificagdo / qualidade

Medidores de vazao, analises
laboratoriais, validagdo
independente a cada emissdo

Auditoria de 32 parte para
garantir (i) quantificagdo das
emissdes de GEE, (ii) integridade
das informacdes relatadas, (iii)
que a produgdo do Biometano
seja real e verificavel (Auditorias
Regulares trimestrais)

ACO certifica a planta e
monitora anualmente (12 em até
2 anos; 22 em até 3 anos); ANP
valida lastro por NF-e

Cadeia de custddia

Validade do certificado

Book and claim, balango de
massa, preservagdo de
identidade ou segregacdo

SEM data de validade apds
emissdo.

Book and claim, balango de
massa, preservagdo de
identidade ou segregacdo

SEM data de validade apds
emissao.

Book and claim; dissociagdo
molécula/atributo
explicitamente regulada;
registro centralizado

VALIDADE E PRAZOS ‘

Até 18 MESES a partir da data de
emissdo (art. 32 da Res. ANP
996/2026)

Validade do registro da
usina

5 anos (Rev. 15); sem
monitoramentos periddicos
obrigatédrios

4 anos; com monitoramentos
periddicos (minimo trimestrais)
obrigatdrios em todas as
emissdes por batelada

4 anos; monitoramentos anuais
obrigatdrios no 22 e 32 anos

Emissdo de certificados
com base em produgio
de biometano sem
venda de atributo
ambiental

Certificados do ano anterior
emissiveis até 30/09 do ano
corrente; registro retroativo de
até 12 meses

Sem data limite para emissdo,
desde que cumpra os requisitos
de ser biometano especificado
ANP e houver apresentagdo de
NF.

Lastro em NF-e a partir de
12/01/2026 — 120 dias a partir
desta comercializagdo; metas
definitivas 2026 divulgadas até
12/06/2026

Prazo de certificagdo da
usina

Mecanismo de
aposentadoria

Cerca de 2 meses apos
apresentagdo da documentagdo

APOSENTADORIA, META REGULATORIA E USO FINAL

Aposentadoria formal
obrigatdria para declaragdes
ambientais; certificado
aposentado NAO PODE ser
transferido novamente

Cerca de 20 dias ap0s
apresentagdo da documentagdo

Aposentadoria, também
denominada de Cancelamento, é
a utilizagdo e aplicagdo final dos
atributos ambientais renovaveis
ou de baixo carbono do
Biometano por um consumidor
final. Cancelar ou Aposentar um
Certificado GOGas é a Unica
forma de resgatar seus atributos
e, a0 mesmo tempo, garantir
que o Certificado ndo seja
negociado, vendido ou utilizado
por outro usudrio final. um
Certificado GOGas s6 pode
existir dentro de um Unico
cadastro na Plataforma BlockC.

Em implantagdo; ACOs seguem
critérios do RenovaBio (Res. ANP
984/2025)

DOIS mecanismos: (1)
Aposentadoria — retirada
definitiva; (2) Baixa de registro
para meta — retira da circulagdo
regulatdria, mas pode manter
atributo no mercado voluntério
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Parametro

| GAS-REC

GOGas

Quando aposentado, um
Certificado GOGas deixa de ser
transferivel. Portanto, s6 pode
ser aposentado uma vez. O uso
de um Certificado GOGas para
declaragdes publicas de
consumo somente pode ser feito
guando aposentado.

CGOB

Cumprimento de meta
regulatdria

NAO utilizdvel — instrumento
exclusivamente voluntario.
Fungibilidade depende de
decisdo expressa da ANP (art. 12
do Dec. 12.614/2025)

Fungibilidade depende de
decisdo expressa da ANP (art. 12
do Dec. 12.614/2025)

SIM — instrumento oficial do
PNDGN; agentes obrigados
devem adquirir biometano +
CGOB ou apenas CGOB para
cumprir metas CNPE

Uso em inventarios
GHG / ESG

Coexisténcia com
crédito de carbono

SIM — compativel com padrdes
internacionais; ressalvas do GHG
Protocol para biometano em
rede mista

POSSIVEL — GAS-REC pode
coexistir com crédito de carbono
do mesmo volume (naturezas
distintas); coexisténcia deve ser
indicada no certificado

SIM — compativel com padrdes
internacionais; reconhecimento
pelo GHG Protocol em
consolidagdo

DUPLA CONTAGEM E SOBREPOSICAO

POSSIVEL — GOGas pode
coexistir com crédito de carbono
(naturezas distintas) desde que
Produtor declare coexisténcia no
certificado e garantindo o
compromisso de ndo-dupla
contagem por parte do Produtor
em forma de Declaragdo de
Unicidade da Plataforma BlockC,
assinada pelo representante
legal da empresa.

SIM — Lei determina que apenas
biometano com CGOB pode ser
declarado renovavel;
reconhecimento pelo GHG
Protocol em consolidagdo

POSSIVEL COM CBIO — mesma
NF-e pode gerar CBIO e CGOB
simultaneamente (art. 47 da
Res. ANP 996/2026)

Risco de dupla emissao

Vedada: um GAS-REC ndo pode
ser emitido onde outro ja exista
para o mesmo volume; Instituto
Totum pode inativar certificados

Vedada: GOGas ndo pode ser
emitido onde outro ja exista
para o mesmo volume e mesma
NF; Plataforma BlockC pode
cassar certificados

Sistema ANP valida
exclusividade do lastro (NF-e
ndo pode ser usada duas vezes);
sangOes administrativas (art. 56
da Res. 996/2026)

Fonte: elaboragdo prépria a partir do Regulamento Técnico do GAS-REC (Instituto Totum, Rev. 15); Resolucoes

ANP n° 995 e 996/2026; Decreto n° 12.614/2025; Lei n°® 14.993/2024; workshop BlockC sobre fungibilidade e dupla

contagem (abril/2026).

A comparagdo revela convergéncias expressivas entre o GAS-REC, o GOGas

e 0 CGOB, o que fundamenta parte do pleito pela fungibilidade/revalidagdo. Em

primeiro lugar, ambos adotam a metodologia “book and claim” com

dissociagdo entre a molécula fisica e o atributo ambiental, regras formais de

aposentadoria com vedagdo & retransferéncia e registro centralizado com

identificagdo Unica de cada certificado.

Em segundo lugar, ambos exigem — ou admitem — verificagdo por agente

LCA - Consultoria Econémica

12



independente: no caso do CGOB, por ACO credenciado pela ANP; no caso do
GAS-REC, pelo proprio Instituto Totum, que atua também como primeiro ACO
credenciado pela Agénciag, o que estabelece uma ponte institucional relevante;
no caso do GOGas, por entidade de terceira parte caracterizada como OVV pelo
INMETRO, por meio de avaliagdo sistemdatica baseada em normas estabelecidas.
Um Certificado GOGas sO pode ser emitido mediante verificagdo de terceira
parte das evidéncias da produgdo de biometano, de sua injegdo em dispositivo
de transporte de gds ou uso local elegivel e da intensidade de carbono a ele

associada.

Em terceiro lugar, ambos os instrumentos operam com base em
metodologias internacionalmente reconhecidas, alinhadas com padrdes ISO e
com os pardmetros do GHG Protocol (ainda que este permaneca em processo
de consolidagéo de orientacées especificas para certificados de biometano). A
revis@o 15 do regulamento técnico do GAS-REC, publicada em 2026, incorporou
diversos requisitos inspirados no CGOB, o que aproximou ainda mais os dois

instrumentos em termos de governanga.

Por outro lado, hd cinco divergéncias importantes entre o CGOB e 0s
certificados voluntdrios, cuja andlise & essencial para o desenho de eventuais

regras de fungibilidade/revalidagéo.

Prazo de validade. Esta &, tecnicamente, a divergéncia mais aguda. O CGOB
tem validade de 18 meses a contar de sua emissd@o (art. 32 da Res. ANP
996/2026), enquanto o GAS-REC e o GOGas ndo expiram. Nesse contexto, do
universo total de certificados j&@ emitidos, apenas uma parcela — aquela
correspondente a produgdo de biometano ocorrida nos dltimos 18 meses
anteriores ¢ data de eventual converséo — estaria, em tese, dentro do horizonte
temporal admitido pelo CGOB. Para os demais certificados, a fungibilidade

somente poderia operar mediante excec¢do regulatéria expressa, ampliando o
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horizonte temporal de aceitagdo — por exemplo, considerando o prazo de 18
meses contados apods a revalidacdo, e ndo apds a emissdo. Como se verd na
secdo 5, precedentes internacionais (a exemplo do Green Gas Certification

Scheme britanico) admitem janelas mais amplas, da ordem de até 42 meses.

Tipo de lastro exigido. O CGOB requer obrigatoriamente Nota Fiscal Eletrénica
de comercializag@o (ou comprovante fiscal de autoconsumo), com validagéo
prévia pelo sistema informatizado da ANP. O GAS-REC, em sua arquitetura
original, admite lastro técnico-metrologico (medidores, andlises laboratoriais) e
auditorias, ndio exigindo necessariamente vinculagdo a NF-e. Essa diferenca é
relevante porque parcela do estoque histérico de GAS-RECs pode ndo ter sido
lastreada em NF-e — o que, na prdtica, limita o universo dos certificados
passiveis de convers@o aqueles cuja emissdo jG tenha observado critério
compativel com o CGOB. J& no GOGas, conforme metodologia auditada pela
DNV, a garantia de origem do atributo renovavel do biometano é dada pelo
cadastramento e registro do produtor na ANP, segundo critérios estabelecidos
pelas Resolugdes e Portarias da ANP como unidade produtora de biometano,
sendo tais informagdes verificadas pela BlockC no momento da aplicagdo da
empresa ao processo de certificagdo. Exige-se, nesse dmbito, que o produtor
fornegca registros compréveis e auditdveis que garantam o volume do
energético gerado, em m?, bem como a venda ou entrega a um consumidor
final — seja por gasoduto, seja por via rodovidria —, comprovada por Nota Fiscal.
Nesse sentido, o GOGas apresenta aderéncia estrutural ao requisito de lastro

fiscal também adotado pelo CGOB.

Unidode de medida. O GAS-REC é denominado em MMBtu
(oproximodomente 0,29 MWh), enquanto o CGOB & denominado em volume
fisico (100 m? de biometano). A conversdo entre as duas unidades é direta, dado

gue a densidade energética do biometano é conhecida (aproximadamente 35,3
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MJ/Nm?), mas exige processo especifico de equivaléncia. O GOGas, por sua vez,
equivale a 1 m*® de biometano, sendo adicionalmente identificadas, no préprio
certificado, referéncias de mercado em notacdo energética (MJ e MMBTU), com
rastreabilidade por NF-e de venda — caracteristicas que o aproximam, sob esse
aspecto, do proprio CGOB. No entanto, essas diferencas, isoladamente, ndo
constituem obstdculo nem agregam complexidade operacional relevante ao

processo de fungibilidade.

Escopo de produtos elegiveis. O CGOB admite apenas biometano com
especificagéo ANP (Resolugbes 685/2017 e 906/2022). J& o GAS-REC admite
também biogds que ndo tenha sido necessariamente purificado para que
atenda as especificagdes regulatorias de biometano. Um subconjunto dos GAS-
RECs historicos pode, portanto, referir-se a volumes de biogds bruto, cuja
convers@o em CGOB exigiria reclassificagdo ou exclusdo. Esse & critério técnico
de elegibilidade que a regulamentacdo da fungibilidade precisard enderecar
explicitamente. O GOGas, diferentemente, estd restrito ao biometano na
especificagdo ANP: a garantia de origem de seu atributo renovavel decorre do
cadastramento e registro do produtor na ANP segundo os critérios estabelecidos
pelas Resolugdes e Portarias da Agéncia como unidade produtora de
biometano, condicdo verificada pela BlockC no momento da aplicagdo da
empresa 0o processo de certificagdo. Por essa razdo, o escopo de produtos
elegiveis do GOGas, neste quesito, j& € materialmente coincidente com o do

CGOB, o que simplifica o desenho de eventual fungibilidade entre ambos.

Regime de aposentadoria/cancelamento. O CGOB opera com dois
mecanismos: (i) aposentadoria stricto sensu (retirada definitiva) e (i) baixa de
registro para cumprimento de meta (que retira o certificado da circulagéo
regulatdrio, mas pode manter o atributo ambiental disponivel no mercado

voluntério, a depender da interpretacéo das certificadoras internacionais). O
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GAS-REC, ao contrdrio, opera com aposentadoria Unica e definitiva, vedando
qualquer retransferéncia ou reutilizagdo. O GOGas adota logica andloga a do
GAS-REC nesse quesito: a aposentadoria — também denominada
cancelamento — corresponde a utilizagdo e aplicagdo final dos atributos
ambientais renovaveis ou de baixo carbono do biometano por um consumidor
final, sendo a Unica forma de resgatar tais atributos e, simultaneamente,
assegurar que o certificado Ndo seja negociado, vendido ou utilizado por outro
usuadrio final. Na Plataforma BlockC, um certificado GOGas sb pode existir em um
unico cadastro e, uma vez aposentado, deixa de ser transferivel, s6 podendo ser
aposentado uma unica vez; o uso do GOGas para declaracgdes publicas de
consumo somente é admitido apds a aposentadoria. A operacionalizagdo da
fungibilidade deve, portanto, estabelecer critério claro sobre qual dos dois

regimes se aplica ao certificado convertido, evitando ambiguidades que

possam gerar dupla alegagdo de beneficio ambiental.

A andlise comparativa permite formular trés implicagdes centrais para o
desenho regulatorio da fungibilidade. Primeiro, a fungibilidade com o GAS-REC é
tecnicamente vidvel no que se refere a arquitetura institucional — o Instituto
Totum & ACO credenciado pela ANP, e sua revisdo 15 do regulamento técnico
aproxima o GAS-REC do CGOB em termos de governanga. Contudo, a
fungibilidade exigira: (i) definigéio de janela temporal de elegibilidade (seja
mantendo a validade de 18 meses, seja ampliando-a em cardter excepcional e
transitorio); (i) exigéncia de lastro em NF-e como condicdo de conversao; (iii)
exclusdo de certificados referentes a biogds bruto ndo especificado como
biometano ANP; (iv) critério unificado de aposentadoria, preferencialmente o

mais rigoroso (retirada definitiva).

Segundo, o GOGas é tecnicamente vidvel no que se refere a arquitetura

institucional — a Plataforma BlockC utiliza auditoria de terceira parte
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identificadas como OVVs, que coincidem com as Firmas Inspetoras (do
Programa Renovabio) também credenciadas pela ANP (como histérico, DNV,
ABNT e SGS), e sua revisdo 1.5 da Metodologia de Cunhagem e Aposentadoria de
Certificados de Garantia de Origem de Biometano (GOGas) pela BlockC
aproxima o GOGas do CGOB em termos de governanga. Contudo, a
fungibilidade exigird: (i) definicdo de janela temporal de elegibilidade (seja
mantendo a validade de 18 meses, seja ampliando-a em cardter excepcional e
transitério); (ii) critério unificado de aposentadoria, preferencialmente o mais

rigoroso (retirada definitiva).

Terceiro, qualquer desenho de fungibilidade deverd enfrentar explicitamente
o risco de sobreposi¢gdio com instrumentos do mercado de carbono. A distingdio
entre sobreposicdo (admissivel, tratando-se de instrumentos de naturezas
distintas) e dupla contagem (vedada em qualquer hipotese) precisa ser
operacionalizada em regras concretas, a fim de preservar a credibilidade do
CGOB perante inventdrios corporativos nacionais e internacionais, bem como
perante certificadoras como o GHG Protocol, em processo de consolidagdo de
suas diretrizes para certificados de biometano. Como referéncia metodologica
pertinente 4 interacdo entre certificados de biometano e instrumentos do
mercado de carbono, cabe mencionar a Metodologia de Cunhagem e
Aposentadoria de Certificados de Garantia de Origem de Biometano (GOGas)
pela BlockC, auditada pela DNV, que discute amplamente o tema e pode
subsidiar a andlise da ANP no estdgio atual de consolidagdo das diretrizes

internacionais.

4. Caminhos regulatérios possiveis para a fungibilidade

A tarefa regulatériac da ANP, no estudo de fungibilidade aberto a

contribuicdes até 25 de abril de 2026, consiste em identificar o arranjo que
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melhor concilia quatro objetivos: (i) preservar a integridade ambiental e a
credibilidade do CGOB; (ii) reconhecer o esforco dos produtores pioneiros que
viabilizaram a estruturagdo do mercado de biometano brasileiro antes mesmo
da criagéo do marco regulatério federal; (iii) levantar recursos para viabilizar
novos investimentos em biometano, estimulando a atividade econémica e a
geragdo de empregos no curto prazo; e (iv) manter os sinais econémicos
necessarios a indugdo de oferta incremental de biometano, essencial para o
cumprimento da trajetoria crescente de descarbonizagdo prevista na Lei do

Combustivel do Futuro.

Esta seg&o examina trés caminhos regulatérios possiveis: (i) a rejeicdo da
equivaléncia do atributo ambiental dos certificados existentes, com
reconhecimento apenas prospectivo; (i) o modelo de CGOBs Iniciais com janela
temporal ampliada, tal como proposto pelo setor produtor; e (jii) a fungibilidade
condicional. Para cada um deles, analisam-se a fundamentagdo juridica, o

desenho operacional, precedentes internacionais e implicagdes econdmicas.

4.1. Rejeigdo do atributo ambiental dos certificados atuais

Uma primeira possibilidade seria simplesmente rejeitar que o atributo
ambiental contido nos certificados jd emitidos ndo é atual e equivalente ao
atributo representado pelo CGOB, com consequente recusa da fungibilidade por
equivaléncia. Nesse arranjo, 0 GAS-REC e o GOGas seriam reconhecidos apenas
como instrumentos complementares ao CGOB no mercado voluntdrio
corporativo, sem qualquer papel no cumprimento das metas regulatorias do

PNDGN.

O principal argumento em favor dessa posigdo é a preservagdo integral dos

sinais econdmicos para novos projetos: qualquer agente obrigado que
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necessite cumprir sua meta deverd recorrer exclusivamente a CGOBs
primariamente emitidos, o que assegura demanda robusta pela produgdo

incremental.
Os argumentos contrdrios sdo quatro.

Primeiro, a possibilidade de que, nos primeiros ciclos, a oferta primdaria de
CGOBs seja insuficiente para atender & demanda regulatoria — problema que a
Primeira Chamada de Biometano da Petrobras, em 2025, j& sinalizou, levando o
CNPE a reduzir as metas iniciais para 2026 para 0,5%, frustrando o compromisso
normativo de 1% em 2026 e comprometendo a credibilidade do PNDGN perante
investidores e compromissos climaticos internacionais. Como ndo é possivel
saber se a venda de biometano é realizada com o atributo ambiental, os

certificados existentes poderiom suprir esta incerteza nos primeiros anos de

mandato com integridade e rastreabilidade.

Segundo, a ndo-remuneracdo do esforgco pioneiro dos produtores que
estruturaram o mercado pode gerar contestagdo juridica pelos detentores de
estoques e desestimulo a futuros pioneirismos em mercados emergentes de

certificagdo ambiental.

Terceiro, caso o atributo ambiental desses certificados anteriores ndo possa
lastrear CGOBs, o setor pode ter menos funding para promover nNovos
investimentos na geragdo de biometano, sobretudo no contexto atudl,
caracterizado por uma taxa Selic bastante elevada (de cerca de 15% a.a.) e por

juros reais de longo prazo pressionados (acima de 7% a.a.).

Quarto, a legislagdo e as melhores prdticas internacionais instituiram
expressamente a separagdo entre a molécula de biometano e seu atributo
ambiental  (metodologia  book and  claim). Disso decorre  que,

independentemente do momento da circulagdo da molécula, o atributo
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ambiental representado por um certificado que ndo foi comercializado ou
aposentado & tdo atual quanto o atributo ambiental de um CGOB recém-
emitido. Sendo, desta forma, o atributo ambiental de um certificado voluntério
(independente da data de sua emissdo) e o atributo ambiental representado
por um CGOB substancialmente idénticos, impor diferengcas normativas entre

eles pode indicas um desvio do principio da isonomia.

4.2. O modelo dos CGOBs Iniciais

Uma alternativa & aquela proposta pelo escritorio Veirano Advogados em
meados de 2025, denominado de “CGOBs Iniciais”. Nessa proposta, o estoque de
certificados voluntarios emitidos e Nndo aposentados até a data de entrada em
vigor do PNDGN seriam cancelados e subsequentemente validados por ACOs
para emissdo de CGOBs, para uso exclusivo pelos agentes obrigados nos trés

primeiros ciclos do programa (2026 a 2028).

A proposta argumenta que essa conversdo € meio de cumprimento de
mandato prospectivo, em linha com o artigo 20 da Lei n° 14.993/2024, o artigo 12
do Decreto n° 12.614/2025 e os dispositivos da Lei de Introdugéo as Normas do
Direito Brasileiro (LINDB, arts. 20 e 23) sobre regime transitério e ponderagéo

proporcional.

A consideragdo conjunta da opinido do referido escritorio e do fato de que
o atributo ambiental deve ser separado da molécula e, portanto, ndo perde a
sua atualidade, permitem que os “CGOBs Iniciais” sejam instrumento de garantia

da isonomia entre os produtores de biometano.

Os critérios técnicos de elegibilidade propostos para a conversdo incluem:
(i) que as certificadoras privadas sejam cadastradas perante a ANP; (i) que os

certificados existentes tenham sido emitidos observando metodologias
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reconhecidas nacional ou internacionalmente (ISO, ABNT, GHG Protocol); (i) que
constem dos certificados as informagées minimas exigidas pela Lei 14.993/2024
para os CGOBs; (iv) apresentacdo de laudo de auditoria externa independente;
(v) declarag@o do produtor de biometano como detentor Gnico e exclusivo dos

atributos ambientais; (vi) requerimento formal de convers&o perante a ANP.

Esse caminho é consistente com o que prevé a RANP 996/26, que possibilita
a emiss@o de CGOBs com lastro em notas fiscais que anteriormente lastrearam
certificados voluntdrios, desde que estes sejam cancelados, que o atributo ndo
tenha sido comercializado, de forma a evitar dupla contagem e que o ACO
valide as informagdes visando a garantia da rastreabilidade e da unicidade do

atributo ambiental.

A argumentacdo invoca dois precedentes internacionaqis relevantes. O

primeiro é o California Low Carbon Fuel Standard (LCFS), que reconheceu, desde

sua criagdo em 2011, a fungibilidade com Renewable Identification Numbers
(RINs) emitidos no @mbito do Federal Renewable Fuel Standard (RFS) a partir de
2010, mediante observancia de requisitos técnicos, documentais e extingdo do

RIN para evitar dupla contagem. O segundo é o Green Gas Certification Scheme

(GGCS) do Reino Unido (parte do sistema europeu European Renewable Gas
Registry, ERGAR), que admite fungibilidade com certificados emitidos em janela
movel de até 42 meses para o passado, desde que apresentados documentos

técnicos, auditorias e comprovantes de cadeia de custodia.

A avaliagcdo desse modelo exige o confronto entre dois pontos. De um lado,
os argumentos de viabilidade juridica sdo robustos: hd mandato legal expresso
(art. 20), regulamentagdo infralegal autorizadora (art. 12 do Decreto),
precedentes internacionais consolidados e uma arquitetura técnica (exigéncia
de auditoria, convers@o com extingdo, limitagéo temporal) capaz de preservar

integridade ambiental e rastreabilidade e de assegurar que ndo haja dupla-
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contagem. De outro, hd que se avaliar quantitativamente qual o impacto dessa
oferta de certificados “histéricos” revalidados sobre o mercado e os pregos do

CGOB.

4.3. Fungibilidade condicional

Um terceiro caminho regulatério, intermedidrio em relagdo ao modelo
anterior, consistiriac em admitir a fungibilidade dos certificados voluntarios
existentes, mas de forma condicional, calibrada por um conjunto de filtros
técnicos, temporais e quantitativos que operem simultaneamente para mitigar
os riscos de inundagdo do mercado e, do mesmo tempo, preservar o

reconhecimento do esforgo dos produtores pioneiros.

A proposta que se apresenta nesta subsegdo combina seis camadas de
condicionalidade: (i) restrigdo ao subconjunto de certificados referentes a
biometano nos termos da especificacdo ANP, excluindo-se o biogds bruto; (ii)
exigéncia de lastro em Nota Fiscal Eletrénica de comercializacdo; (i)
estabelecimento de algum recorte temporal explicito para a elegibilidade da
emissao; (iv) limitagéo do uso dos certificados revalidados aos trés ou quatro
primeiros ciclos do PNDGN; (v) imposigéo de teto anual, em relagéo s metas do
PNDGN, para a substituicéo regulatéria por certificados histéricos (por exemplo,
20% ou 30% da meta de 0,5% estabelecida para 2026); e (vi) regra de ordenagdo
cronolégica na utilizagdo (as safras mais antigas primeiro). A combinagé&o
desses filtros permite desenhar um regime de fungibilidade robusto sem

comprometer a integridade do programa.

Filtro 1 — restricdo a certificados referentes a biometano. O CGOB ¢, por
definicdo legal, um certificado de rastreabilidade lastreado em volume de

biometano produzido e comercializado pelo produtor de biocombustivel,
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emitido por agente certificador de origem credenciado pela ANP, que atesta as
caracteristicas do processo produtivo e que deve incluir, pelo menos, a origem
do insumo para produgdo do biometano e a localizagdo da produgdo, além de

outros itens dispostos em regulamento.

Como destacado na segdo 3, o GAS-REC admite tanto biogds quanto
biometano, ao passo que o GOGas estd atrelado somente ao biometano. A
fungibilidade condicional deve, portanto, restringir a elegibilidade aos
certificados voluntarios que expressamente se refiram a biometano dentro da
especificagdo ANP — excluindo-se o biogds bruto, os volumes queimados em
flare e quaisquer parcelas do atributo ambiental que tenham sido emitidas sob
padrdes incompativeis com o marco regulatério atual. Essa restricdo reduz os
riscos de incorporagdo, ao mercado regulado, de certificados cuja origem ndo

poderia ter sido objeto de CGOB sob as novas regras.

Filtro 2 — lastro em Nota Fiscal Eletrénica. A Resolugdo ANP n° 996/2026
elegeu a NF-e como elemento constitutivo do CGOB. A revalidagcdo de
certificados voluntdrios deve observar o mesmo requisito, admitindo-se
exclusivamente a revalidagdo daqueles cuja emissdo original tenha sido

lastreada em NF-e de comercializagdo de biometano.

Essa condicdo tem duas fungées: (i) assegurar a equivaléncia material entre
o certificado revalidado e o CGOB primario, do ponto de vista do lastro fiscal e
da rastreabilidade; e (i) estabelecer um filtro de realidade econdmica,
eliminando do universo elegivel os certificados emitidos com base em lastros
exclusivamente técnico-metrologicos (medicdo e andlise laboratorial sem
correspondéncia fiscal) e de auditoria, cuja absorgéo pelo mercado regulado
envolveria integridade de conversdo mais complexa. O resultado pratico é a
delimitagdo do universo elegivel aos certificados com rastreabilidade fiscal

compativel com o sistema informatizado da ANP.
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Filtro 3 — recorte temporal. A definicdo do marco temporal de elegibilidade
é, do ponto de vista econdmico, um dos pardmetros mais sensiveis do desenho

regulatoério. Trés alternativas principais se apresentam.

A primeira seria considerar como marco inicial os certificados emitidos apos
a introdugdo do programa Renovabio, j& que toda a produgdo de biometano foi

certificada e regulamentada pela ANP desde entdo.

A segunda seria admitir como elegiveis os certificados emitidos a partir da
san¢do da Lei do Combustivel do Futuro, em outubro de 2024 — marco que
reflete o reconhecimento legal do biometano como vetor de descarbonizagdo
no setor de gds natural e delimita o conjunto de produtores que agiram apos a

sinalizagdo regulatodria clara da nova politica.

A terceira seria replicar, para os certificados revalidados, 0 mesmo prazo de
validade previsto para o CGOB primdario: 18 meses contados da data de emissdo
original, acrescidos de 4 meses de prazo para a emissdo. Essa alternativa teria
a vantagem de estabelecer paralelismo perfeito de governanga entre os dois
instrumentos e evitaria, por definico, a entrada no mercado regulado de
certificados cujo lastro ambiental perderia validade sob o regime do CGOB. A
escolha entre as duas alternativas pode ser informada pela andlise quantitativa
(apresentada na secdo 5 deste trabalho), que permite dimensionar o volume

elegivel sob cada corte temporal.

Filtro 4 — uso restrito aos trés ou quatro primeiros ciclos (a depender do
volume elegivel para fungibilidade definido pelo Filtro 3). Os certificados
revalidados seriom elegiveis ao cumprimento de metas regulatérias
exclusivamente nos quatro primeiros ciclos do PNDGN, correspondentes aos
anos de 2026, 2027, 2028 e 2029. A partir do quinto ciclo, o cumprimento das

metas passaria a depender integralmente da oferta primdria de CGOBs, isto &,
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da produgdo de biometano contemporénea & obrigagdo regulatdria. Esse
desenho reconhece que o propodsito da revalidagdo & estritamente transitorio:
cobrir o descompasso entre a demanda induzida pelas metas iniciais e a
capacidade instalada ja contratada em mercado voluntdrio, sem permitir que
o estoque historico prolongue indefinidomente sua influéncia sobre a dindmica
de pregos do mercado regulado. Ao limitar a janela de uso, a regulamentagdo
sinaliza com clareza a horizonte de esgotamento do instrumento de transicdo,

ancorando as expectativas dos investidores em novos projetos.

Filtro 5 — teto anual de 20 ou 30% da meta do CNPE. Em cada um dos trés ou
quatro ciclos iniciais, o atendimento da meta regulatdria por certificados
revalidados seria admitida apenas até um limite de vinte ou trinta por cento da
meta individual fixada pelo CNPE para o respectivo ano. O restante da meta
deveria, obrigatoriamente, ser cumprido por CGOBs emitidos apds 01/01/2026.
Essa regra cumpre trés fungcdes simultdneas. Primeiro, assegura que pelo menos
70 a 80% da demanda regulatdéria em cada ciclo inicial opere como indutor
efetivo de produgdo contempordnea, preservando os sinais econdmicos para
novos projetos e para a ampliagdo da capacidade instalada. Segundo,
estabelece um piso de seguranga para o prego dos CGOBs, impedindo que a
integralidade da demanda inicial possa ser suprida por certificados historicos.
Terceiro, cria previsibilidade quantitativa para os agentes obrigados e para os
produtores, que passam a operar em um ambiente de regras explicitas quanto

a elegibilidade mdxima dos certificados revalidados.

Filtro 6 — ordenacdo cronolégica (safras mais antigas primeiro). Finalmente,
a utilizagdo de CGOBs emitidos com lastro no atributo ambiental que deu aos
certificados anteriores deve observar regra de ordenagdo cronoldgica: em cada
ciclo, o agente obrigado somente poderia baixar certificados revalidados

~

pertencentes a safra mais antiga disponivel em seu portfolio, esgotando-a
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integralmente antes de passar a certificados de safras mais recentes. Essa regra
tem dois méritos. Primeiro, opera como mecanismo automatico de utilizagdo do
estoque historico: @ medida que os ciclos avangam, os certificados mais antigos
vao sendo absorvidos, reduzindo progressivamente a dimensdo do estoque
remanescente e, com ele, sua pressdo potencial sobre o prego de equilibrio.
Segundo, mitiga o risco de preservagdo estratégica de safras mais antigas —
cuja validade ambiental € mais questiondvel — para momentos de preco mais
favoravel, uniformizando a l6gica de absorgcdo e reduzindo a assimetria

informacional entre os agentes.

A combinagdo dos seis filtros acima produz um regime de fungibilidade
materialmente distinto tanto do modelo irrestrito de “CGOBs Iniciais” quanto da
rejeicdo plena da fungibilidade de GAS-RECs e GOGas. Em termos econdmicos,
o impacto sobre o preco dos CGOBs & duplamente limitado — pelo teto
volumeétrico por ciclo e pelo esgotamento programado do estoque em trés anos.
Em termos de integridade ambiental, a restricdo ao biometano especificado e a
exigéncia de lastro em NF-e asseguram que apenas certificados com
governangca equivalente a do CGOB sejam admitidos. Em termos de
reconhecimento dos pioneiros, a janela temporal e os volumes admitidos sdo
suficientes para conferir valor econdmico relevante ao estoque elegivel. A
desvantagem & a complexidade operacional do desenho, que exige articulagdo
entre agentes certificadores, escrituradores, entidade registradora e ANP para
rastrear a elegibilidode de cada lote de certificados, sua conversdo, o

cumprimento dos tetos anuais e a ordenagdo cronoldgica de uso.

4.4. Elementos transversais do desenho regulatério

Independentemente do caminho adotado, trés elementos precisam integrar

o desenho regulatdrio para assegurar robustez técnica e juridica.
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Limitacdo temporal. Qualquer regime de fungibilidade deve ser
temporalmente delimitado, seja por uma janela mével (a exemplo do modelo
brit@nico), seja por um horizonte fixo (a exemplo dos trés primeiros ciclos do
PNDGN proposto pela Veirano). A auséncia de limitagéo temporal abriria a
possibilidade de inundagdo permanente do mercado regulado, com efeitos

deletérios sobre a formagdo de precos e a indugcdo de oferta incremental.

Exigéncias documentais e de auditoria. O processo de revalidagdo deve
exigir, minimamente: (i) laudo de auditoria externa independente; (i) declaracéo
formal do produtor sobre titularidade exclusiva e auséncia de dupla alegagdo;
(i) apresentacdo de documentacdo técnica equivalente a requerida para
emissdo de CGOB; (iv) exting&o formal do certificado original no sisterma emissor,
com comprovante auditavel; (v) registro da convers@o no sistema centralizado
da ANP, com identificagdo de origem, volume, periodo e demais parédmetros
relevantes. E importante salientar que tudo isso pode ser exercido pelo ACO
através de nota técnica especifica da ANP, ndo gerando, portanto, qualquer

necessidade de governanca adicional pela agéncia.

Credenciamento do emissor original. O regime de fungibilidade deve
restringir-se a certificados emitidos por organismos cadastrados ou

credenciados pela ANP.

A combinagdo desses elementos transversais com a escolha entre os trés
caminhos regulatérios examinados nas subsegdes anteriores configura o
espaco de decisdo efetivo da ANP. A selecdo otima dependerd, em larga
medida, dos resultados da andlise quantitativa que integrard a segdo 5 deste
relatorio, a qual permitird dimensionar o gap entre oferta primdaria e demanda

regulatéria nos primeiros ciclos do PNDGN.

LCA - Consultoria Econémica 27



5. Andlise da oferta potencial de certificados fungiveis
relativamente ad demanda esperada por CGOBs
Esta se¢do busca quantificar a oferta potencial de certificados voluntdrios
elegiveis a revalidacdo até dezembro de 2025, bem como a demanda projetada

por CGOBs nos primeiros ciclos do PNDGN.

Nesse contexto, foram levantados dados juntos ds plataformas do Instituto
Totum e da BlockC de certificados emitidos, pré-emitidos e aposentados para

se estimar o saldo liquido disponivel para fungibilidade em CGOBs.2

Para avaliar o impacto desse saldo no mercado de CGOBs & necessario
partir de uma estimativa da demanda regulatéria por biometano. Foram
utilizadas as projegdes apresentadas pela Abiogds em documento datado de
28 de novembro de 2025, que correspondeu a uma contribuigdo da entidade
para a Consulta PUblica 199/2025 do Ministério das Minas e Energia (MME). Com
base no potencial técnico nacional, no pipeline mapeado e na experiéncia
historica de outras politicas de incentivo aos biocombustiveis no Brasil, a
Abiogds propds que o Mandato do PNDGN partisse de 0,5% em 2026, passando

a 15% em 2027, 2,5% em 2028, 3,7% em 2029, chegando a 5% em 2030.

A figura a seguir compara (i) o saldo disponivel para fungibilidade para o
periodo que vai de 2021 a 2025 e (i) a demanda regulatéria por biometano nos

ciclos de 2026 a 2028 do PNGDN estimada pela Abiogds.

2 Com base em dados da EPE, estimamos que cerca de metade da produgdo de biometano foi certificada em 2021-
2025. Isso indica que haveria uma produgdo ndo certificada que, diante da possibilidade da revalidagdo de GAS-RECs
e GOGas em CGOBs, poderia vir a ser certificada. Contudo, néo é possivel estimar com preciséo quanto deste volume
poderd ser certificado, seja porque ndo s@o conhecidas suas caracteristicas (rastreabilidade etc.), seja porque o
atributo ambiental pode ter sido consumido junto com a propria molécula.
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Saldo fungivel vs Demanda regulatoria por biometano
Em milhdes de m3. Elaboragéo: LCA.

1,480

12,4% da meta
184 acumulada
Saldo de certificados "histéricos" fungivel Demanda regulatéria acumulada em 2026-2028

Ou seja, o saldo fungivel estimado é de cerca de 184 milhdes de m3, _que

corresponde a 124% da demanda regulatéria estimada para os trés primeiros

ciclos do PNGDN. Este percentual recua para 6,6% quando se acrescenta mais

um ano, considerando o ciclo de 2026 a 2029.

Naturalmente, esses 184 milhdes de m?® poderiam gerar uma “inundagdo” do
mercado de CGOBs caso fossem utilizados integralmente ainda em 2026, ano
em que a demanda regulatéria serd de cerca de 42 milhdes de m3.
Considerando o biénio 2026-27, esse saldo disponivel para fungibilidade
representaria cerca de 30% da demanda regulatoria — um percentual ainda
minoritario, mas relativamente elevado. Com efeito, caso todo esse saldo de
certificados “historicos” disponiveis seja revalidado, o ideal seria permitir que
fosse efetivamente utilizado ao longo de 3 a 4 ciclos do PNGDN, de modo a ndo

gerar pressdo baixista sobre os precos dos CGOBs.

Levando em conta uma janela temporal mais restrita, com os certificados

emitidos em uma janela retroativa de 22 meses (marco de 2024 a dezembro de
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2025)3 estimamos que o saldo disponivel para fungibilidade equivaleria a cerca
de 49% do valor citado acima, situando-se em torno de 90 milhées de m?3. Isso
corresponderia a 14,9% da demanda regulatéria para o biénio 2026-27 e a 6,1%

da demanda considerando o periodo 2026-28.

Os cdlculos apresentados acima indicam que seria razodvel revalidar o
saldo disponivel de certificados emitidos entre margo de 2024 e dezembro de
2025 nos ciclos de 2026 a 2027 (volume que corresponderia a 14,9% da demanda

regulatéria).

J& o saldo disponivel referente ao periodo de 2021 a fevereiro de 2024
poderia ser distribuido entre 2027 e 2029 (representando 3,5% da demanda
regulatéria nesse triénio), com a utilizagéo de 1/3 desse saldo por ano,
priorizando os certificados mais antigos. Essa opg¢do viabilizaria uma absorgdo

mais gradual e alinhada ao crescimento das metas regulatérias do PNGDN.

Outra possibilidade seria permitir a utilizagdo de até 30% do saldo referente
ao perfodo 2021-fevereiro/24 a cada ano até que estivesse esgotado, o que

ensejaria maior controle da entrada e menor pressdo sobre precos.

6. Consideracées finais

A discussdo da fungibilidade entre os certificados voluntarios GAS-REC e
GOGas e o CGOB situa-se em um dos pontos de maior tensdo regulatéria da
implementagdo da Lei do Combustivel do Futuro. Trata-se de tema em que a
ANP deverd conciliar quatro objetivos regulatérios: (i) preservar a integridade
ambiental e a credibilidade do CGOB; (ii) reconhecer o esforco dos produtores

pioneiros que estruturaram o mercado de biometano brasileiro antes da edigdo

EEsses 22 meses correspondem aos 18 meses de validade previstos pela legislagdo do CGOB, acrescidos de 4 meses
para a emissdo (prazo previsto na regulagao).
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do marco regulatério federal; (iii) viabilizar recursos para novos investimentos
em capacidade produtiva de biometano, em cendrio macroecondmico de juros
reais elevados; e (iv) preservar os sinais econdmicos indutores de oferta
incremental, essenciais ao cumprimento da trojetéria ascendente de
descarbonizagdo prevista na Lei. A decisGo regulatéria deverd, ademais,
observar o tripé de requisitos legais consolidado no artigo 20 da Lei n°
14.993/2024: rastreabilidade, transparéncia e credibilidade; vedacdo absoluta &
dupla contagem do atributo ambiental;, e andlise técnica de adequagdo, na

forma da cldusula “quando couber”.

Com base nas convergéncias e divergéncias técnico-operacionais entre
GAS-REC, GOGas e CGOB identificadas na segdo 3, apresenta-se a seguir matriz
de riscos associados a implementagdo da fungibilidade. A matriz sistematizg,
para cada risco, sua origem técnica na comparagdo entre instrumentos, uma
avaliagdo qualitativa de probabilidade e impacto, e a medida de mitigagdo
regulatéria sugerida. Cabe observar que a aderéncia estrutural do GOGas ao
CGOB — lastro em NF-e, escopo restrito ao biometano na especificagdo ANP e
verificagdo por OVV credenciada pelo INMETRO — faz com que diversos riscos
aqui mapeados se materializem preponderantemente no estoque de
certificados GAS-REC, sendo o GOGas, em muitos casos, materialmente

assimilavel ao padrdo regulatdrio do CGOB.
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Tabela 2 — matriz de riscos da fungibilidade entre GAS-REC, GOGas e CGOB

Descrigao e origem na
segao 3

RISCOS DE INTEGRIDADE AMBIENTAL E RASTREABILIDADE ‘

Probabi-
lidade

’ Impacto ’

Mitigagao sugerida

Dupla contagem do Decorre da possibilidade de Baixa Baixo Extingdo formal e auditada do certificado
atributo ambiental um mesmo volume de original no sistema emissor (Instituto
biometano lastrear Totum/BlockC) como condigdo para
certificados em sistemas conversdo; registro centralizado na
distintos (GAS-REC, GOGas e entidade registradora da ANP com
CGOB), sem integragdo entre identificacdo de origem, volume e periodo;
bases. A se¢do 3 aponta a validagdo de exclusividade do lastro fiscal
vedacdo absoluta a dupla pelo sistema informatizado da ANP (a NF-e
contagem como requisito ndo pode ser utilizada duas vezes, nos
constitutivo do CGOB (art. 20 termos do art. 56 da Res. 996/2026).
da Lei n? 14.993/2024). Vale
registrar que o GAS-REC ja
veda dupla emissdo pelo
Instituto Totum, e 0 GOGas o
faz por meio da Plataforma
BlockC e da Declaragdo de
Unicidade assinada pelo
produtor.
Conversdo indevida de | Origina-se na divergéncia de Baixa Baixo Restri¢do explicita da elegibilidade para
biogas bruto escopo de produtos elegiveis: revalidagdo aos certificados que
0 GAS-REC admite biogds e comprovadamente se refiram a biometano
biometano, ao passo que o dentro da especificagdo ANP, com exclusdo
CGOB admite apenas de biogas bruto, volumes queimados em
biometano com especificagdo flare e quaisquer parcelas emitidas sob
ANP (Res. 685/2017 e padrdes incompativeis (Filtro 1 proposto na
906/2022). O estoque secdo 4).
histérico de GAS-RECs pode
conter algum volume de
biogds ndo purificado. O risco
ndo se materializa para o
GOGas, que é estruturalmente
restrito ao biometano
especificado pela ANP.
Lastro insuficiente ou | Deriva da divergéncia quanto Baixa Baixo Exigéncia de lastro em NF-e de
nao-fiscal ao tipo de lastro exigido pelo comercializagdo (ou comprovante fiscal de
CGOB: requer NF-e autoconsumo) como condigdo de
obrigatdria, enquanto o GAS- conversdo (Filtro 2 proposto na se¢do 4),
REC, em sua arquitetura de modo a assegurar equivaléncia material
original, admite lastro técnico- com o CGOB primario e permitir validagdo
metroldgico (medicdo, andlise automatica pelo sistema informatizado da
laboratorial) e auditoria, sem ANP.
vinculagdo fiscal necesséria
para autoconsumidores. O
GOGas, por sua vez, ja exige
lastro em NF-e conforme
metodologia auditada pela
DNV, apresentando aderéncia
estrutural ao requisito do
CGOB.
Ambiguidade no Resulta da diferenca entre o Média Alto Adogdo, para o certificado revalidado, do
regime de regime de aposentadoria critério de aposentadoria mais rigoroso
aposentadoria Unica e definitiva adotado (retirada definitiva), com vedagdo expressa
pelo GAS-REC e pelo GOGas e a manutencgdo do atributo no mercado
o regime dual do CGOB voluntdrio apos a baixa para cumprimento
(aposentadoria stricto sensu + de meta regulatodria, evitando qualquer
baixa de registro para meta, retransferéncia ou reutilizagdo.
que pode manter o atributo
no mercado voluntario, a
depender da interpretagdo
das certificadoras
internacionais). Pode gerar
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Descri¢do e origem na
secdo 3

dupla alegacdo de beneficio
ambiental.

Probabi-
lidade

‘ Impacto ‘

Mitigagao sugerida

RISCOS ECONOMICOS E DE MERCADO \

estratégica de safras
antigas

Contestacao
reputacional perante
certificadoras
internacionais

GOGas: agentes obrigados
podem reter safras mais
antigas — cuja validade
ambiental é mais questionavel
— para momentos de prego
mais favoravel, gerando
assimetria informacional
entre participantes do
mercado.

Risco associado a percepgdo
externa (GHG Protocol, em
processo de consolidagdo de
diretrizes para biometano, e
inventarios corporativos
internacionais) sobre a
robustez do CGOB, caso haja
incorporacgdo de certificados
sob governanga heterogénea
ou sobreposi¢do mal
delimitada com créditos de
carbono. A Metodologia de
Cunhagem e Aposentadoria
do GOGas, auditada pela DNV,
oferece referéncia
metodoldgica relevante para
o tratamento do tema.

Média

Inundagdo do Origina-se na divergéncia de Média, se Médio, se | Teto anual (por exemplo, 20% a 30% da
mercado e depressdo | prazo de validade: CGOB tem considerar | considerar | meta do CNPE) para o atendimento por
dos precos do CGOB validade de 18 meses (art. 32 apenas a apenasa | certificados histéricos (Filtro 5); limitagdo
da Res. 996/2026), enquanto meta de meta de temporal de uso aos trés ou quatro
GAS-REC e GOGas ndo 2026 2026 primeiros ciclos do PNDGN (Filtro 4);
expiram. Conforme a segdo 3, adogdo de recorte temporal explicito da
esta é a divergéncia elegibilidade (Filtro 3), a exemplo da janela
tecnicamente mais aguda. A de até 42 meses adotada pelo GGCS
entrada massiva de britanico; aplicacdo eventual de fator de
certificados histéricos Baixa no Baixo no desconto volumétrico (haircut) aos
revalidados pode deprimir o médio médio certificados mais antigos.
preco de equilibrio dos CGOBs prazo prazo
e comprometer a tese de
investimento de projetos em
estruturagado.
Desestimulo a Decorre do risco anterior: Alta, se Alto, se Preservagdo, em cada ciclo, de pelo menos
produgdo incremental | caso o estoque histdérico supra | considerar | considerar | 70% a 80% da demanda regulatéria a ser
de biometano parcela relevante da demanda apenas a apenasa | atendida por CGOBs primarios (decorrente
regulatdria inicial, o sinal meta de meta de do Filtro 5); recorte temporal explicito da
econdmico para novos 2026 2026 elegibilidade para a emissdo (Filtro 3);
investimentos em capacidade regra de ordenagdo cronoldgica que esgota
produtiva se enfraquece, primeiro as safras mais antigas (Filtro 6); a
comprometendo a trajetdria Baixa no Baixo no | calibragem precisa devera ser informada
ascendente de médio médio pela andlise quantitativa da oferta
descarbonizagdo prevista na prazo prazo potencial confrontada com a demanda
Lei do Combustivel do Futuro. esperada (segdo 5).
Arbitragem Risco relacionado a Baixa Baixo Regra de ordenagdo cronoldgica na
intertemporal e inexisténcia de validade utilizagdo (Filtro 6 da se¢do 4): em cada
preservagido temporal no GAS-REC e no ciclo, o agente obrigado s6 podera baixar

RISCOS OPERACIONAIS E DE GOVERNANCA ‘

Alto

certificados revalidados pertencentes a
safra mais antiga disponivel em seu
portfélio, esgotando-a integralmente antes
de passar a safras mais recentes.

Restrigdo do regime a certificados emitidos
por organismos cadastrados ou
credenciados pela ANP; exigéncia de laudo
de auditoria externa independente e de
declaragdo formal do produtor sobre
titularidade exclusiva; delimitagdo expressa
da distingdo entre sobreposicdo (admissivel
com CBIO, conforme art. 47 da Res. 996, e
com créditos de carbono, conforme pratica
do GAS-REC e do GOGas) e dupla contagem
(sempre vedada).
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Descri¢do e origem na
secdo 3

Probabi-
lidade

-

Mitigagao sugerida

Conflito entre Decorre da divergéncia de Alta Baixo Definigdo, por nota técnica especifica da
unidades de medida unidades: GAS-REC ANP, da tabela de conversdo aplicavel;
denominado em MMBtu, implementag¢do automatica da conversdo
GOGas em 1 Nm3, CGOB em no sistema informatizado ao registrar a
100 m3 de biometano. revalidagdo.
Conforme destacado na se¢do
3, a conversdo é direta dada a
densidade energética
conhecida do biometano
(~35,3 MJ/Nm3), e o préprio
certificado GOGas traz
referéncias energéticas (MJ e
MMBTU), de modo que estas
diferencas isoladamente ndo
constituem obstdculo nem
agregam complexidade
operacional relevante.
Heterogeneidade de Origina-se das diferencas de Baixa Baixo Reconhecimento explicito da equivaléncia
padroes de verificagdo | governanga entre sistemas: institucional dos verificadores ja existentes;
CGOB é verificado por ACO exigéncia de apresentagdo de
credenciado pela ANP documentagédo técnica equivalente a
(monitoramento anual); GAS- requerida para emissdo de CGOB;
REC é verificado pelo préprio tratamento operacional do processo por
Instituto Totum (que atua meio de nota técnica da ANP.
como primeiro ACO
credenciado pela ANP);
GOGas é auditado por OVV
acreditada pelo INMETRO,
frequentemente coincidente
com firmas inspetoras ja
credenciadas pela ANP no
ambito do RenovaBio (DNV,
ABNT, SGS). A arquitetura
institucional ja existente
mitiga materialmente o risco.
Complexidade Risco geral decorrente da Média Médio Centralizagdo do controle de conversdo no
operacional do necessidade de articulagdo sistema informatizado da ANP, com trilhas
desenho regulatério entre agentes certificadores de auditoria automaticas; operagdo
(Instituto Totum, BlockC), conduzida pelos ACOs com base em nota
escrituradores, entidade técnica especifica da Agéncia, sem criagdo
registradora e ANP para de estrutura adicional; aproveitamento da
rastrear, em cada lote de arquitetura institucional ja existente
certificados, a elegibilidade, a (Totum como ACO; OVVs do INMETRO
conversdo, o cumprimento de coincidentes com firmas inspetoras do
tetos anuais e a ordenagdo RenovaBio).
cronoldgica de uso.

Fonte: elaboragdo prépria a partir da andlise comparativa apresentada na segdo 3. Escalas qualitativas:
Probabilidade (Baixa / Média / Alta) expressa a chance de materializagcéo do risco caso a fungibilidade seja
admitida sem as mitigagcées indicadas; Impacto (Baixo / Médio / Alto) expressa a magnitude das
consequéncias adversas para o PNDGN, para a integridade ambiental do CGOB e para os sinais econémicos

do programa.

A andlise da matriz evidencia que os riscos de maior magnitude potencial

se concentram na dimensdo econdmico-comercial — particularmente,

depressdo do preco de equilibrio dos CGOBs e o decorrente desestimulo a
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produgdo incremental de biometano.

A andlise quantitativa apresentada na seg¢do 5, contudo, sugere que a
magnitude efetiva desses riscos & substancialmente inferior ao que poderia
supor uma avaliagdo puramente qualitativa: o saldo total de certificados
voluntdrios potencialmente fungiveis, estimado em cerca de 184 milhdes de m?
para o periodo de 2021 a 2025, corresponde a apenas 12,4% da demanda
regulatoria projetada para os trés primeiros ciclos do PNDGN (2026 a 2028) —
percentual que recua para 6,6% quando considerados os quatro primeiros ciclos
(2026 @ 2029). Quando se aplica um recorte temporal mais restrito, aderente ao
prazo de validade do CGOB (janela retroativa de 22 meses, correspondente a 18
meses de validade acrescidos de 4 meses para emissdo), o saldo elegivel se
reduz a cerca de 90 milhées de m*®* — equivalente a 149% da demanda

regulatoéria do biénio 2026-27 e a 6,1% do triénio 2026-28.

Esses nUmeros indicam que o risco de inundagcdo do mercado é
materialmente mitigdvel mediante calibragem adequada dos pardmetros
regulatérios discutidos na secdo 4, de forma que a avaliagdo qualitativa (que
indica risco potencial elevado para esta dimensd@o econémica e comercial) se
altera substancialmente (para baixo risco) quando se considera uma diluicdo

da oferta adicional de CGOBs ao longo dos anos seguintes.

Os riscos de integridade ambiental e rastreabilidade, por sua vez, admitem
mitigagdo robusta por meio das salvaguardas ja previstas no proprio marco
regulatério do CGOB (Lei n° 14.993/2024 e Res. ANP n° 996/2026), somadas aos
filtros de elegibilidade propostos na segdo 4. Os precedentes internacionais
examinados — em especial o GGCS britdnico, que admite janelas temporais de
até 42 meses — demonstram que é possivel calibrar o regime de fungibilidade
de modo a reconhecer o esfor¢go dos produtores pioneiros sem comprometer a

integridade do programa.
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Em sintese, pode-se dizer que o pleito do setor produtor tem fundamentos
legais, técnicos e de razoabilidade. O artigo 20 da Lei n° 14.993/2024 determina
expressamente que a regulamentagdo do CGOB deverd garantir fungibilidade
com outros certificados, quando couber. Existem, adicionalmente, precedentes
internacionais consolidados — a exemplo do LCFS californiono e do GGCS
britdnico — que operacionalizaram fungibilidades andlogas com sucesso. Hg,
por fim, o argumento de equidade: os produtores pioneiros que viabilizaram a
estruturagcdo do mercado de biometano brasileiro merecem reconhecimento,
sob pena de desestimulo a futuros pioneirismos em mercados emergentes de
certificagcdo ambiental. Ndo menos importante, reconhecer o pioneirismo terd o
efeito pratico de permitir que os recursos obtidos por este mecanismo possam
realimentar a cadeia de investimentos em maior produgdo de biometano, com

geracdo de empregos e redugdo das emissdes de gases de efeito estufa.

Por outro lado, reconhecemos as preocupagdées com uma eventual
inundagdo do mercado regulado por certificados antigos. A |0gica econdmica
do PNDGN repousa sobre a premissa de que as metas crescentes de
descarbonizagdo induzirdo investimentos em nova capacidade produtiva de
biometano; assim, se o estoque historico de certificados voluntdrios for admitido
no mercado regulado sem limitagdes temporais ou quantitativas claras, o prego
de equilibrio dos CGOBs pode ser significativamente deprimido,
comprometendo a tese de investimento de projetos em estruturagdo e
retardando a expansdo do setor. No limite, a inundagdo pode frustrar a propria
trajetéria  ascendente de descarbonizacdo prevista na Lei, em frontal

contradicdo com o proposito do programa.

A andlise desenvolvida neste relatorio sugere que o debate ndo & bindrio —
fungibilidade plena versus rejeicdo integral — mas envolve a calibragdo

adequada de pardmetros em um espaco de decisdo multidimensional. A
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comparagdo técnica entre os trés certificados evidencia convergéncias reais,
mas também divergéncias estruturais que ndo podem ser ignoradas: o prazo de
validade (18 meses no CGOB contra validade indefinida no GAS-REC e no
GOGas), o tipo de lastro exigido (NF-e obrigatéria no CGOB e no GOGas, mas
facultativa no GAS-REC em sua arquitetura original), o escopo de produtos
elegiveis (biometano especificado no CGOB e no GOGas, com registro do
produtor na ANP, versus biogds admissivel no GAS-REC) e o regime de
aposentadoria constituem pontos que exigirdo tratamento expresso no desenho
regulatério. No caso do GOGas, a convergéncia com o CGOB em termos de
lastro em NF-e, de escopo restrito ao biometano na especificacdo ANP e de
verificag@o por entidade de terceira parte (OVV acreditada pelo INMETRO,
frequentemente coincidente com firmas inspetoras j& credenciadas pela ANP
no ambito do RenovaBio) aproxima materialmente os dois instrumentos,
simplificando o desenho de eventual fungibilidade. No caso do GAS-REC, a
circunstancia de o Instituto Totum ter atuado como primeiro ACO credenciado
pela ANP e a aproximagdo promovida pela revisdo 15 do regulamento técnico
do GAS-REC configuram, igualmente, ponte institucional relevante para o

desenho da fungibilidade.

Entre os trés caminhos regulatérios examinados na segdo 4 — (i) rejeigéo do
atributo ambiental dos certificados voluntdrios preexistentes; (i) modelo dos
“CGOBs Iniciais”; e (iii) utilizagcdo gradual dos CGOBs Iniciais —, a rejeicdo integral
do atributo ambiental preexistente tende a maximizar os sinais econdmicos para
NOVOos projetos, mas ignora o esforgo dos produtores pioneiros, impaode riscos de
insuficiéncia de oferta nos primeiros ciclos e fragiliza o funding para novos
investimentos em um cendrio de juros reais elevados. Os outros dois caminhos
— "CGOBs Iniciais” e sua utilizagdo gradual sob determinadas condigbes —,
aplicados de forma isolada ou combinada, oferecem solugbes mais

equilibradas para a tensdo entre os objetivos em jogo.
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O modelo dos “CGOBs Iniciais” —, critérios técnicos rigorosos e destinagdo
exclusiva aos primeiros ciclos do PNDGN — configura arranjo juridicamente
robusto, ancorado no artigo 20 da Lei n°14.993/2024 e no artigo 12 do Decreto n°
12.614/2025, e dialoga diretamente com os precedentes internacionais do LCFS
californiono e do GGCS britdnico. Esse arranjo &, ademais, consistente com a
propria Resolucdo ANP n° 996/2026, que admite a emissdo de CGOBs com lastro
em notas fiscais que anteriormente lastrearam certificados voluntdrios, desde
que estes sejam cancelados, que o atributo ndo tenha sido comercializado e
que o ACO valide as informagdes. Sua adequagdo depende, contudo, da
incorporagdo de salvaguardas robustas: exigéncia de lastro em NF-e, auditoria
externa independente, extingdo formal do certificado original, credenciamento

do emissor perante a ANP e registro centralizado da conversdo.

A utilizagdo dos “CGOBs Iniciais” de forma gradual e condicionada, por sua
vez, oferece solugdo intermedidria, calibrada pela combinagdo de seis filtros que
operam simultaneamente para mitigar riscos de inundagdo do mercado e, ao
mesmo tempo, preservar o reconhecimento dos produtores pioneiros: (i)
restricdo a certificados referentes a biometano na especificagcdo ANP, excluindo-
se o biogds bruto; (ii) exigéncia de lastro em NF-e de comercializacao; (iii)
estabelecimento de recorte temporal explicito para a elegibilidade da emissdo;
(iv) limitag@o do uso dos certificados revalidados aos trés ou quatro primeiros
ciclos do PNDGN; (v) imposigéo de teto anual, como proporgéo da meta do CNPE,
para o atendimento por certificados histéricos; e (vi) regra de ordenagdo

cronoldgica na utilizagcdo, esgotando-se primeiro as safras mais antigas.

Independentemente do caminho escolhido, trés elementos transversais
devem integrar o desenho regulatério para assegurar robustez técnica e
juridica: (i) limitagd@o temporal explicita para a utilizagéo dos CGOBs Iniciais no

Programa, seja por janela movel, seja por horizonte fixo, de modo a afastar o
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risco de influéncia permanente do estoque historico sobre a formagdo de
precos; (i) exigéncias documentais e de auditoria — laudo de auditoria externa
independente, declaragdo de titularidade exclusiva, documentagdo técnica
igual & exigida para emisséo do CGOB, extingdo formal do certificado original e
registro centralizado da converséo na ANP; e (iii) restricdo do regime a
certificados emitidos por organismos cadastrados ou credenciados pela
Agéncia. Vale registrar que a arquitetura institucional ja existente — incluindo a
atuagdo do Instituto Totum como primeiro ACO credenciado pela ANP e a
verificagdo do GOGas por OVVs acreditadas pelo INMETRO, frequentemente
coincidentes com firmas inspetoras do RenovaBio — mitiga a complexidade

operacional de implementacdo desses elementos.

Por fim, cabe sublinhar que a decisdo regulatdria a ser tomada pela ANP, ao
encerrar o estudo de fungibilidade, serd decisiva ndo apenas para o primeiro
ciclo do PNDGN, mas para a credibilidade de todo o programa perante
investidores, agentes obrigados, consumidores industriais e a comunidade
internacional. A calibragem precisa dos pardmetros aqui discutidos — em
especial o recorte temporal de elegibilidade e o teto anual por ciclo — encontra

subsidio direto na andlise quantitativa desenvolvida na se¢gdo 5 deste relatorio.

Os resultados ali apresentados sugerem um caminho operacional concreto:
(i) admitir @ fungibilidade do saldo de certificados emitidos entre margo de 2024
e dezembro de 2025 (aproximadamente 90 milhdes de m?, equivalentes a 14,9%
da demanda regulotério) nos ciclos de 2026 e 2027, aderindo ao horizonte de
validade de 18 meses do CGOB acrescido dos 4 meses para a emisséo; e (ii)
permitir que o saldo remanescente, referente ao periodo de 2021 a fevereiro de
2024 (oproximodomente 94 milhdes de m?, equivalentes a cerca de 35% da
demanda regulatéria do triénio 2027-2029), seja distribuido ao longo de 2027 a

2029, mediante utilizagéo de 1/3 do saldo por ano com priorizagdo das safras
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mais antigas; alternativamente, poderia ser admitida a utilizagcdo de até 30%
desse saldo por ano, em arranjo que confere maior controle sobre a entrada do
estoque histérico e menor pressdo sobre os pregos dos CGOBs. Esse desenho
concilig, de forma quantitativamente sustentada, o reconhecimento do esforgo
dos produtores pioneiros com a preservagdo dos sinais econdmicos necessarios

a indugdo da produgdo incremental de biometano.

A arquitetura regulatéria escolhida sinalizard ao mercado se o Brasil busca
implementar um instrumento de descarbonizagdo robusto, comparavel aos
melhores padrdes internacionais, ou um arranjo contingente, sujeito a ajustes ad

hoc que comprometem sua previsibilidade.
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