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RESUMO

Objetivo: Analisar o mercado brasileiro de créditos de carbono sob a perspectiva da regulagéo responsiva, identificando
seus fundamentos econdmicos, riscos institucionais e desafios regulatérios. O estudo busca compreender de que forma
a estrutura do Sistema Brasileiro de Comércio de Emissdes (SBCE) pode promover integridade financeira e eficiéncia
ambiental, articulando os principios do desenvolvimento sustentavel e do poluidor-pagador as exigéncias de
estabilidade econémica e seguranca juridica. Método: A pesquisa adota abordagem qualitativa e exploratéria, baseada
em analise documental e revisdo bibliografica interdisciplinar. Foram examinadas normas nacionais e internacionais,
relatérios de organismos multilaterais e dados secundarios de instituicdes financeiras e ambientais, como o Banco
Mundial, o Banco Central do Brasil e a ENCCLA, a fim de identificar convergéncias entre regulagdo ambiental e
governanga econdmica. Resultados: O mercado brasileiro de créditos de carbono apresenta potencial significativo para
impulsionar a transicdo a uma economia de baixo carbono, embora ainda enfrente limitagcdes relacionadas a assimetria
informacional, a fragmentagao normativa e a fragilidade dos mecanismos de controle e rastreabilidade. Conclusdes: A
consolidagdo de uma governanga tripartite, envolvendo dimensdes técnico-cientifica, econémico-financeira e juridico-
registral, mostra-se indispensavel para assegurar transparéncia, credibilidade e estabilidade ao mercado, reforgando a
regulacéo responsiva como instrumento de integridade e coordenagéo na politica climatica nacional.

PALAVRAS-CHAVE: Mercado de Carbono. Regulagdo Responsiva. Governanga Climatica. Integridade Financeira.
Desenvolvimento Sustentavel.

ABSTRACT

Objective: To analyze the Brazilian carbon credit market from the perspective of responsive regulation, identifying its
economic fundamentals, institutional risks, and regulatory challenges. The study seeks to understand how the structure
of the Brazilian Emissions Trading System (SBCE) can promote financial integrity and environmental efficiency,
articulating the principles of sustainable development and polluter pays with the requirements of economic stability and
legal certainty. Method: The research adopts a qualitative and exploratory approach, based on documentary analysis
and interdisciplinary literature review. National and international standards, reports from multilateral organizations, and
secondary data from financial and environmental institutions, such as the World Bank, the Central Bank of Brazil, and
ENCCLA, were examined to identify convergences between environmental regulation and economic governance.
Results: The Brazilian carbon credit market has significant potential to drive the transition to a low-carbon economy,
although it still faces limitations related to information asymmetry, regulatory fragmentation, and the fragility of control
and traceability mechanisms. Conclusions: The consolidation of tripartite governance, involving technical-scientific,
economic-financial, and legal-registration dimensions, is essential to ensure market transparency, credibility, and
stability, reinforcing responsive regulation as an instrument of integrity and coordination in national climate policy.

KEYWORDS: Carbon Market. Responsive Regulation. Climate Governance. Financial Integrity. Sustainable
Development.
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1 INTRODUGAO

A precificacdo do carbono constitui um dos principais instrumentos econémicos
voltados a mitigagdo das mudancgas climaticas e a transi¢ao para uma economia de baixo
carbono. Ao atribuir valor monetario as emissées de gases de efeito estufa (GEE),
transforma-se o carbono em ativo negociavel, integrando o custo ambiental as decisdes
de investimento e producéo. Essa logica de internalizagcdo de externalidades negativas
reposiciona a relagdo entre Estado, mercado e meio ambiente, convertendo a
responsabilidade ambiental em variavel econbmica mensuravel e passivel de regulagao.

Sob a perspectiva da economia ambiental, os mercados de carbono representam
mecanismos de corre¢cdo de falhas de mercado associadas as externalidades negativas
da poluicédo, aproximando-se das formulagdes classicas de Pigou (1920) sobre tributagcao
corretiva e das contribuicbes de Coase (1960) acerca da negociagao de direitos de
propriedade em contextos de custos de transacéo reduzidos. Em termos econdémicos, a
precificacdo do carbono busca sinalizar aos agentes produtivos o custo social das
emissodes, incentivando tecnologias menos intensivas em carbono e promovendo
eficiéncia alocativa.

O mercado de créditos de carbono surge, nesse contexto, como mecanismo de
correcado das falhas de mercado relacionadas a poluicdo e a degradagado ambiental. Ao
possibilitar a comercializacdo de reducdes certificadas de emissdes, o0 sistema cria
incentivos financeiros para a inovacgao tecnoldgica, a eficiéncia produtiva e a adogao de
praticas sustentaveis. A economia do carbono, portanto, opera na interseg¢ao entre politica
ambiental, regulagédo financeira e desenvolvimento econdmico, traduzindo o principio do
poluidor-pagador (PPP) em instrumentos de mercado capazes de compatibilizar
crescimento e sustentabilidade (Gerent, 2006; Beck, 2018).

A literatura internacional sobre economia climatica destaca que os sistemas de
comércio de emissdes passaram a desempenhar papel central nas estratégias
contemporaneas de transicdo ecoldgica, sobretudo apds o fortalecimento das metas
climaticas multilaterais no ambito do Acordo de Paris. Autores como Nordhaus (2019),
Stern (2007) e Stavins (2022) apontam que a precificagdo do carbono constitui um dos
mecanismos economicamente mais eficientes para redu¢ao de emissdes em larga escala,
desde que acompanhada de estabilidade regulatéria, previsibilidade institucional e

mecanismos robustos de governancga.
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No caso brasileiro, a aprovagao da Lei n°® 15.042/2024, que instituiu o Sistema
Brasileiro de Comércio de Emissdes (SBCE), representa marco relevante de
convergéncia entre politica ambiental e estratégia de desenvolvimento sustentavel. A
criacdo do SBCE sinaliza a intengcdo do Estado brasileiro de consolidar um mercado
regulado de créditos de carbono alinhado as metas do Acordo de Paris, as diretrizes da
Nova Politica Nacional sobre Mudanga do Clima e aos compromissos de neutralidade
climatica até 2050 (Albano et al., 2024). A estrutura do sistema combina metas
compulsérias de emissdes com instrumentos de compensacao e incentivo econémico,
permitindo a integracdo entre agentes publicos, empresas, instituicbes financeiras e
certificadoras ambientais.

Apesar de seu potencial, a rapida expansao dos mercados de carbono revela
vulnerabilidades que extrapolam o campo ambiental e atingem o dominio financeiro e
institucional. Experiéncias internacionais demonstram que a complexidade das operacdes
e a auséncia de mecanismos de rastreabilidade expdem o sistema a praticas ilicitas,
como lavagem de dinheiro, emissao de créditos ficticios e manipulacado de precgos (Vogel;
Maillart, 2020). No Brasil, a inexisténcia de um registro centralizado e a fragmentagcao das
normas de verificacdo e certificacdo ampliam o risco de assimetria informacional,
fragilizando a credibilidade do mercado e a confianga dos investidores.

Embora exista literatura consolidada sobre precificagdo do carbono, governancga
climatica e finangas sustentaveis, observa-se lacuna especifica na producido académica
nacional quanto a integragdo entre regulagcdo responsiva, integridade financeira e
governanga institucional do mercado de carbono. A maior parte dos estudos brasileiros
concentra-se na dimensao ambiental ou tributaria da precificacdo de emissdes, havendo
reduzida articulagdo entre riscos financeiros, prevencao a lavagem de dinheiro e desenho
regulatério do SBCE.

Diante desse cenario, emerge o problema central desta pesquisa: como assegurar
a integridade financeira e a confiabilidade ambiental do mercado de créditos de carbono
brasileiro em um contexto de crescente complexidade econémica e regulatéria? Parte-se
da hipotese de que a adogdo de um modelo de regulagdo responsiva, baseado na
cooperagao entre Estado, mercado e sociedade civil, pode contribuir para a consolidagao
de um sistema de governanga climatica mais eficaz, capaz de equilibrar eficiéncia
econdmica, transparéncia e controle juridico. Essa abordagem se distingue por ser

adaptativa, ajustando a intervencdo estatal conforme o nivel de conformidade e
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cooperagao dos agentes regulados, fugindo de modelos puramente punitivos ou
prescritivos.

O artigo parte da hipétese de que a efetividade do SBCE dependera ndo apenas da
existéncia de instrumentos econdmicos de precificacdo, mas da construgdo de uma
arquitetura institucional integrada, capaz de articular superviséo financeira, rastreabilidade
registral e validagao técnico-cientifica. Nesse contexto, propde-se a nogao de governanga
tripartite como contribuigao tedrico-institucional do estudo.

O objetivo geral do estudo consiste em analisar o mercado brasileiro de créditos de
carbono sob a otica da regulagdo responsiva, identificando os desafios econémicos e
institucionais para a consolidacdo de um modelo de governancga tripartite voltado a
integridade financeira e ambiental.

Do ponto de vista metodoldgico, trata-se de pesquisa qualitativa, exploratoria e
interdisciplinar, estruturada como analise institucional e documental. O corpus analitico foi
composto por: (i) legislacdo nacional relacionada ao mercado de carbono, financas
sustentaveis e prevencao a lavagem de dinheiro; (ii) relatérios técnicos produzidos por
organismos multilaterais, como Banco Mundial, FATF/GAFI, ICAP e UNFCCC; (iii)
documentos institucionais do Banco Central do Brasil, Ministério da Fazenda e ENCCLA;
e (iv) literatura cientifica nacional e internacional publicada entre 2017 e 2025 sobre
mercado de carbono, governanca climatica e regulagdo econdmica. A selegcao das fontes
considerou relevancia institucional, impacto académico e aderéncia tematica ao objeto da
pesquisa. O procedimento analitico adotado foi a analise institucional comparada, voltada
a identificagdo de convergéncias regulatérias, vulnerabilidades sistémicas e mecanismos
de governanga aplicaveis ao contexto brasileiro.

A relevancia do estudo decorre da necessidade de compreender o mercado de
créditos de carbono ndo apenas como instrumento de politica ambiental, mas como
componente estratégico da politica econdmica e financeira nacional. A governanga desse
mercado, ao envolver fluxos de capitais, titulos e derivativos ambientais, exige a
articulagdo entre regulagdo econdmica, integridade financeira e politica climatica. Ao
propor uma estrutura de governanga tripartite ancorada na regulagéo responsiva, o
trabalho busca contribuir para o aprimoramento institucional do SBCE e para o
fortalecimento da credibilidade do Brasil na economia global de baixo carbono.

Além da contribuicdo normativa, o trabalho busca oferecer aporte analitico para o

debate sobre estabilidade financeira climatica, integridade de mercados ambientais e
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riscos sistémicos associados a financeirizagdo do carbono, dialogando com a literatura

contemporanea de economia institucional e regulagado econémica.

2 ESTRUTURA E FUNDAMENTOS ECONOMICOS DO MERCADO DE
CREDITOS DE CARBONO

A economia do carbono constitui uma das manifestagdes mais expressivas da
tentativa contemporanea de compatibilizar crescimento econémico e sustentabilidade
ambiental. O mercado de créditos de carbono, nesse contexto, representa o principal
instrumento de internalizagdo dos custos ambientais decorrentes das emissdes de gases
de efeito estufa (GEE), permitindo que externalidades negativas sejam convertidas em
fluxos regulados de valor econémico. Tal processo, ao introduzir o carbono como ativo
transacionavel, redefine o papel das politicas publicas e do Estado na regulacédo dos
mercados ambientais, deslocando o eixo da intervencéo direta para mecanismos de preco
e incentivos de mercado.

Sob a perspectiva da economia ambiental, os mercados de carbono fundamentam-
se na teoria das externalidades negativas e na necessidade de corregcéo das falhas de
mercado decorrentes da poluicdo. A formulagdo classica de Pigou (1920) propde que
atividades geradoras de danos ambientais sejam submetidas a instrumentos econdmicos
capazes de internalizar os custos sociais das emissdes. Posteriormente, Coase (1960)
desenvolveu abordagem baseada na negociagdo de direitos de propriedade,
argumentando que mecanismos de mercado poderiam produzir solugdes eficientes em
determinados contextos institucionais. Os sistemas contemporaneos de comércio de
emissbes combinam parcialmente essas duas tradigcdes teodricas, articulando limites
regulatérios de emissdes com mecanismos de negociagdo de permissdes e créditos
ambientais.

O crédito de carbono é uma unidade representativa de redugdo ou remocgao de
uma tonelada métrica de didxido de carbono (CO,) ou equivalente, verificada por auditoria
técnica e reconhecida por certificadora independente. Sua existéncia materializa o
conceito de commoditizagdo da mitigagdo, permitindo que atividades de conservagao
ambiental ou eficiéncia energética gerem titulos negociaveis, dotados de valor financeiro.

A precificacdo das emissodes, portanto, estabelece um pregco-sombra para o carbono, cujo
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valor reflete o custo social das emissbes e serve como sinal regulador para decisdes
empresariais e politicas publicas (Cavalcante; Silva; Machado, 2024).

Do ponto de vista microeconbmico, os mercados de carbono operam a partir da
l6gica dos custos marginais de abatimento. Empresas com custos elevados para redugéo
de emissdes tendem a adquirir créditos no mercado, enquanto agentes capazes de
reduzir emissbes a custos inferiores possuem incentivos econdmicos para gerar
excedentes comercializaveis. Essa dindmica busca promover eficiéncia alocativa ao
permitir que a mitigacao climatica ocorra onde os custos econdmicos de abatimento sejam
menores, reduzindo o custo agregado da transigao ecologica.

Do ponto de vista estrutural, o mercado de carbono organiza-se em dois
segmentos interdependentes: o mercado regulado, decorrente de compromissos
obrigatorios assumidos por Estados ou blocos econémicos, e o mercado voluntario,
fundado em iniciativas privadas, compromissos corporativos ou metas setoriais de
neutralidade climatica. No mercado regulado, o Estado define limites maximos de
emissdes e permite a negociagdo de cotas ou licengas entre agentes, a exemplo do
European Union Emissions Trading System (EU ETS) e do sistema californiano (California
Cap-and-Trade Program). Ja no mercado voluntario, as redugdes sao -certificadas
segundo metodologias privadas, como o Verified Carbon Standard (VCS) e o Gold
Standard, e negociadas sem compulsoriedade, frequentemente vinculadas a estratégias
ESG e metas de governanga corporativa (Bang; Victor, 2017; Haya et al., 2023; 2024;
Martin; Mudls; Wagner, 2016).

Tabela 1: Comparagéao entre o Mercado Voluntario e o Mercado Regulado de Créditos de

Carbono
Aspecto Mercado Voluntéario de Carbono Mercado Regulado de Carbono
Baseado em compromissos Fundado em metas compulsoérias de
Natureza juridica espontaneos de neutralizagao de reducao de emissdes definidas por
emissdes, sem obrigatoriedade legal. legislagdo ou acordos internacionais.
Empresas privadas, instituicoes L .
. . L Governos nacionais, blocos econémicos e
Agentes financeiras, ONGs e individuos . " o
. . ; ~ setores produtivos sujeitos a limites de
participantes interessados em compensacao o
o emissdes (cap).
voluntaria.
Instrumentos de Créditos certificados por padroes Licencas de emiss&o e cotas negociaveis
transacio privados (VCS, Gold Standard, emitidas por autoridade publica (ETS,
¢ Climate Action Reserve). SBCE, RGGI).
Geragao de créditos a partir de o o
. : e ~ Definigdo de um teto maximo de
Mecanismo de projetos de mitigagdo ou remocgao, .2 C o L
. e e . emissodes e distribuicdo ou leildo de cotas
funcionamento com certificagao voluntaria e registro

) de emissdo entre agentes regulados.
descentralizado.
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Aspecto

Mercado Voluntario de Carbono

Mercado Regulado de Carbono

Regulagéao e

Regulagédo predominantemente
privada, com auditorias

Regulagéo publica e centralizada, com
monitoramento, reporte e verificagao

supervisao mdepentjentes e auséncia de controle obrigatérios (MRV).

estatal direto.

Variaveis conforme o padrao de Critérios uniformes e legalmente
Critérios de certificacdo adotado; riscos de dupla 9

integridade ambiental

contagem e inconsisténcia
metodoldgica.

definidos, com metodologias
padronizadas e auditoria governamental.

Liquidez e
precificagao

Precos determinados por oferta e
demanda; elevada volatilidade e
dispersao entre projetos.

Preco determinado por mercado regulado
e mecanismos de leildo; maior
previsibilidade e estabilidade.

Transparéncia e
rastreabilidade

Limitada pela auséncia de registro
central e diversidade de plataformas
privadas.

Elevada, com registros oficiais integrados
e sistemas publicos de divulgagao de
dados.

Riscos
predominantes

Assimetria informacional, créditos
ficticios, dupla contagem e risco
reputacional.

Riscos de captura regulatoria,
especulagao financeira e evasao de
obrigagdes setoriais.

Finalidade principal

Reputacional e estratégica
(responsabilidade social corporativa,
compromissos ESG).

Econdmico-regulatéria (cumprimento
legal de metas de redugado de emissoes).

European Union ETS, California Cap-and-
Trade, Sistema Brasileiro de Comércio de
Emissbes (SBCE).

Voluntary Carbon Market (VCM), Gold
Standard, Verra (VCS).

Exemplos de
sistemas

Fonte: Bang; Victor, 2017; Brasil, 2024; Haya et al., 2023; 2024; ICAP, 2024; Martin; Mudls; Wagner, 2016.

No Brasil, até a promulgacao da Lei n® 15.042/2024, predominavam operacdes no
mercado voluntario, concentradas em projetos de reflorestamento, energia renovavel e
manejo sustentavel. A criacdo do Sistema Brasileiro de Comércio de Emissdes (SBCE)
introduz um novo marco institucional, conferindo carater regulado as transag¢des de
créditos e aproximando o pais das melhores praticas internacionais de precificacdo do
carbono. O SBCE prevé metas setoriais compulsorias, mecanismos de monitoramento,
reporte e verificagdo (MRV) e a criagdo de um Registro Central Nacional, que permitira
maior rastreabilidade e segurancga juridica as operagdes (Brasil, 2024).

Sob a dtica econbmica, o mercado de créditos de carbono cumpre fungao dupla.
De um lado, corrige uma falha de mercado classica ao internalizar o custo da poluigao e
alinhar os incentivos individuais ao bem-estar coletivo; de outro, cria um novo campo de
investimento e inovagéao financeira, integrando o carbono a légica do mercado de capitais
e de derivativos ambientais. O preco do carbono atua como parametro regulador e
estimulo a eficiéncia produtiva: empresas com custos marginais de abatimento superiores
ao preco de mercado preferem adquirir créditos, enquanto aquelas com custos menores
tendem a gerar e vender excedentes.

A urgéncia em impulsionar agdes climaticas em grande escala tem levado a

comunidade internacional a enfatizar a necessidade de uma precificagcdo robusta do
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carbono como principal instrumento econdmico. Estudos de governanca ambiental global
demonstram que, para que as metas do Acordo de Paris sejam atingidas, o preco do
carbono deve atingir patamares significativos, situando-se em faixas entre US$ 50 e US$
100 por tonelada de CO, (United Nations Climate Change, 2017), o que demonstra a
importdncia econbmica crescente desse instrumento. Estima-se que o mercado
internacional de créditos de carbono movimentou, em 2023, cerca de US$ 950 bilhdes,
consolidando-se como um dos segmentos mais dindmicos do sistema financeiro verde.
Para paises em desenvolvimento, especialmente aqueles com forte base florestal e matriz
energética renovavel, como o Brasil, 0 mercado representa oportunidade estratégica de
captacdo de investimentos, diversificacdo produtiva e valorizacdo de servigcos
ecossistémicos (Twidale, 2024).

Contudo, a literatura especializada destaca que a eficiéncia econémica do mercado
depende de padrdes confiaveis de mensuragao, verificagdo e certificacdo das reducdes
de emissdes. A multiplicidade de metodologias e a auséncia de interoperabilidade entre
registros nacionais e internacionais geram assimetria informacional e volatilidade de
pregcos, comprometendo a previsibilidade dos investimentos e a liquidez das transacdes
(Barbieri, 2020). Ademais, a natureza imaterial e digital dos créditos amplia a exposig¢ao
do sistema a riscos de fraude, especulacédo e lavagem de dinheiro, exigindo mecanismos
de governanga mais robustos e coordenados com a politica financeira (Vogel; Maillart,
2020).

O SBCE, ao estabelecer um marco normativo de carater hibrido, insere o Brasil em
uma nova etapa da economia do carbono, na qual convergem racionalidades juridicas,
ambientais e econdmicas. Essa arquitetura regulatéria, ao mesmo tempo em que busca
preservar a competitividade industrial e estimular inovagdo, precisa assegurar
transparéncia, rastreabilidade e controle financeiro das operagdes. Nesse ponto, a
regulagdo responsiva apresenta-se como instrumento teérico e metodoldgico capaz de
equilibrar incentivos de mercado e mecanismos de fiscalizagdo, conferindo ao sistema
flexibilidade e legitimidade social.

O mercado de créditos de carbono, longe de representar mera ferramenta
ambiental, configura-se como um campo dindmico de experimentagdo econOmica e
institucional. A consolidagao desse instrumento no Brasil dependera da capacidade de
compatibilizar eficiéncia econdmica, seguranca juridica e integridade financeira, metas
que somente poderdo ser alcangadas por meio de uma governanca adaptativa,

transparente e orientada pelos principios da regulagao responsiva.

Textos de Economia, Floriandpolis, v. 28, n. 1, p. 01-34, jul/dez, 2025. Universidade Federal de Santa Catarina. ISSN
2175-8085. DOI: https://doi.org/10.5007/2175-8085.2025.e110463



https://doi.org/10.5007/2175-8085.2025.e110463

3 O PAPEL DO MERCADO DE CARBONO NA TRANSIGAO PARA UMA
ECONOMIA DE BAIXO CARBONO

A transigcdo para uma economia de baixo carbono constitui um dos maiores
desafios da economia contemporanea, exigindo a reconfiguragdo das bases produtivas e
energéticas em escala global. Trata-se de um processo que envolve, simultaneamente, a
reducao das emissdes de gases de efeito estufa, a reorientacdo de padrdes de consumo
e a redefinicdo do papel do Estado na indugdo de investimentos sustentaveis. Nesse
contexto, o mercado de créditos de carbono emerge como mecanismo de
compatibilizagdo entre crescimento econdmico e mitigacdo ambiental, ao permitir que os
custos da poluicdo sejam internalizados e convertidos em incentivos econdmicos a
inovagao tecnoldgica e a eficiéncia energética.

A precificagdo do carbono opera como instrumento de sinalizagdo econdmica,
conferindo racionalidade de mercado a politica ambiental. Ao atribuir valor monetario as
emissoes, cria-se um parametro objetivo que orienta decisdes empresariais, estimula a
substituicdo tecnoldgica e condiciona o financiamento privado de projetos sustentaveis. A
existéncia de um prego de carbono suficientemente elevado é condicdo necessaria para o
cumprimento das metas do Acordo de Paris (World Bank, 2023). A fixagcao desse preco,
contudo, depende de arcabougo regulatério previsivel, credibilidade institucional e
estabilidade macroecondmica, de modo que a politica climatica ndo se converta em fonte
de incerteza para o mercado.

Sob essa perspectiva, o mercado de carbono deve ser compreendido como um
instrumento de politica econémica, e ndo apenas ambiental. Ele atua na redistribuicdo de
incentivos, induzindo transformagdes na estrutura produtiva e na matriz energética, além
de influenciar a competitividade internacional. Ao precificar as emissdes, penaliza-se a
ineficiéncia ambiental e recompensa-se a inovacao tecnologica, deslocando a fronteira
produtiva em direcdo a setores de menor intensidade de carbono. Essa dinamica contribui
para a emergéncia de uma nova economia verde, fundada na produgéo limpa, no uso
racional de recursos e na financeirizagdo dos ativos ambientais (Barbieri, 2020).

No Brasil, o0 mercado de créditos de carbono tem potencial para assumir papel
estratégico na politica de desenvolvimento sustentavel. A abundéncia de recursos

naturais, a matriz energética majoritariamente renovavel e a existéncia de extensas areas
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de floresta tropical posicionam o pais como fornecedor relevante de créditos de alta
integridade ambiental. O Sistema Brasileiro de Comércio de Emissdes (SBCE) representa
o marco institucional dessa estratégia, ao estabelecer metas compulsoérias de reducao de
emissdes, mecanismos de compensacao e um sistema de monitoramento, reporte e
verificagdo (MRV) centralizado. Sua estrutura busca equilibrar eficiéncia econdmica,
previsibilidade regulatéria e integridade ambiental, fatores indispensaveis a confianga dos
investidores e a liquidez do mercado.

Entretanto, a literatura internacional demonstra que a implementagcao de sistemas
de comércio de emissdes envolve trade-offs econdmicos e institucionais relevantes. A
adocao de limites compulsérios de emissdes pode elevar custos produtivos em setores
intensivos em carbono no curto prazo, afetando competitividade industrial, inflagdo setorial
e dindmica de investimentos. Além disso, mercados de carbono excessivamente
especulativos podem gerar volatilidade de precos e inseguranga regulatéria, reduzindo
previsibilidade econémica.

Outro desafio refere-se ao risco de captura regulatoria. Em sistemas fortemente
dependentes de certificadoras privadas e intermediarios financeiros, ha possibilidade de
concentragdo excessiva de poder econdmico e influéncia regulatéria por determinados
grupos empresariais, comprometendo legitimidade e integridade do mercado.

Do ponto de vista macroeconémico, a implementacdo do mercado de carbono
produz efeitos diretos e indiretos sobre o produto, o emprego e a politica fiscal. Ao
incentivar a inovagao tecnoldgica e a reorientagdo dos investimentos, o sistema tende a
gerar ganhos de produtividade e estimular novos setores, como energia renovavel,
biotecnologia, reflorestamento e agricultura de baixo carbono. Ademais, a arrecadagao
oriunda de leildes de cotas e licengas pode ser redirecionada a politicas redistributivas e
programas de transigdo justa, mitigando impactos sociais sobre regides e segmentos
econdmicos mais dependentes de combustiveis fésseis. Assim, o mercado de carbono
converte-se em instrumento de politica industrial verde, compatibilizando eficiéncia
econdmica e justiga climatica (Bastos; Savian; Junior, 2021; Telesforo et al., 2025).

No entanto, a efetividade dessa transicdo depende da qualidade da governanca
regulatéria e da coordenacao interinstitucional. O mercado brasileiro de créditos de
carbono ainda enfrenta desafios relevantes, entre os quais se destacam: (i) a auséncia de
interoperabilidade entre os registros nacionais e internacionais de créditos; (ii) a
heterogeneidade metodoldgica das certificagdes; e (iii) a falta de mecanismos robustos de

due diligence ambiental e financeira. Essas lacunas dificultam a mensuragao precisa das
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reducées de emissdes e comprometem a integridade do sistema, ampliando o risco de
fraude, dupla contagem e especulacéo financeira (Brasil, 2025a; 2025b).

Além disso, o processo de transicao para uma economia de baixo carbono envolve
riscos de transi¢do, riscos financeiros e sistémicos decorrentes da reavaliacdo de ativos
intensivos em carbono e da reconfiguragado de cadeias produtivas. O Relatério de Riscos
e Oportunidades Sociais, Ambientais e Climaticos (Banco Central do Brasil, 2025a)
identifica o risco climatico como vetor de instabilidade macroeconémica, com potencial de
afetar o crédito, o cdmbio e a solvéncia das instituicbes financeiras. Dessa forma, o
mercado de carbono ndo deve ser visto apenas como mecanismo de precificagdo, mas
como componente da politica de estabilidade financeira e monetaria.

A transi¢ao para uma economia de baixo carbono requer, portanto, uma arquitetura
regulatoria integrada, que articule instrumentos econdémicos, fiscais e juridicos. A
coordenacao entre o SBCE, a Estratégia Nacional de Finangas Sustentaveis e as metas
climaticas nacionais constitui elemento decisivo para o éxito do processo. A ldgica da
regulacdo responsiva, ao combinar incentivos positivos, sang¢des proporcionais e
mecanismos de cooperagdo, oferece um paradigma normativo capaz de compatibilizar
eficiéncia de mercado e legitimidade publica.

De modo conclusivo, o mercado de créditos de carbono configura-se como vetor
central da transicdo ecoldgica brasileira, ao articular eficiéncia econbmica,
responsabilidade ambiental e inovagao institucional. Sua consolidacdo dependera da
capacidade do Estado e dos agentes privados em estruturar mecanismos de governanca
que garantam rastreabilidade, transparéncia e integridade nas transacdes. Dessa forma, o
mercado de carbono nao se limita a um espacgo de intercambio econdémico, mas constitui
uma arena de regulacao e de confianga, na qual se delineia o futuro da politica climatica e

financeira do pais.

4 VULNERABILIDADES REGULATORIAS E RISCOS DE LAVAGEM DE
DINHEIRO

A anadlise das vulnerabilidades regulatérias do mercado de carbono pode ser
aprofundada a partir da Teoria Econdmica do Crime, formulada por Gary Becker (1968).
Sob essa perspectiva, agentes econémicos realizam calculo racional entre beneficios

esperados da fraude e custos potenciais decorrentes de sancbdes e probabilidade de
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deteccdo. Em mercados caracterizados por elevada assimetria informacional e baixa
rastreabilidade, como o mercado voluntario de carbono, os incentivos econdmicos a
fraude tendem a aumentar significativamente.

A expansao global do mercado de créditos de carbono, ao transformar redugdes de
emissdes em ativos financeiros, trouxe consigo uma complexidade regulatéria inédita.
Embora o sistema de precificagdo do carbono tenha o potencial de alinhar incentivos
econdmicos e metas climaticas, sua estrutura fragmentada, transnacional e digitalizada
introduz novas formas de risco, que transcendem o dominio ambiental e se projetam
sobre o campo financeiro e institucional. Entre esses riscos, destacam-se a lavagem de
dinheiro, a fraude na emissado de créditos e a manipulagdo especulativa de precos,
fendbmenos que desafiam a capacidade do Estado de supervisionar e assegurar a
integridade do mercado.

As vulnerabilidades decorrem, em grande medida, da propria arquitetura do
mercado de carbono, caracterizada pela multiplicidade de atores, pela descentralizagao
das certificagdes e pela opacidade das cadeias de transagao.

Casos internacionais reforcam esse diagnostico. Em 2023, investigacdes
independentes conduzidas pelo Berkeley Carbon Trading Project identificaram
inconsisténcias metodologicas relevantes em  projetos REDD+  certificados
internacionalmente, levantando duvidas acerca da efetiva adicionalidade ambiental de
determinados créditos emitidos. Essas controvérsias ampliaram o debate global sobre
greenwashing, integridade climatica e governanga dos mercados voluntarios de carbono.

Em mercados internacionais, ja se verificaram praticas ilicitas como a emissao de
créditos sem lastro ambiental, a dupla contagem de redugdes de emissbes e a
comercializagado de projetos ficticios de reflorestamento. Tais praticas, conhecidas como
fake offsets, ndao apenas comprometem a credibiidade dos mecanismos de
compensagao, mas também distorcem os sinais econdmicos de preco e reduzem a
confianga dos investidores (Vogel; Maillart, 2020).

Do ponto de vista econbmico, a baixa probabilidade de detecgdo de fraudes
ambientais reduz o custo esperado da ilicitude, favorecendo estratégias oportunistas,
como dupla contagem, superestimacado de redugdes de emissdes e comercializagao de
créditos sem lastro ecoldgico efetivo. A auséncia de interoperabilidade entre registros
internacionais e a heterogeneidade metodoldgica das certificagdes ampliam ainda mais

essa vulnerabilidade sistémica.
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A lavagem de dinheiro em operagbes de créditos de carbono apresenta
particularidades que a diferenciam dos esquemas tradicionais. A natureza intangivel e
fungivel dos créditos, associada ao elevado volume de transagdes e a auséncia de um
registro centralizado, cria condigdes favoraveis a ocultagcdo da origem de recursos ilicitos.
A conversdo de créditos em ativos financeiros negociaveis em bolsas e plataformas
eletrénicas dificulta a rastreabilidade e a verificacdo da legitimidade dos fluxos de capital.
Além disso, a utilizacdo de intermediarios, como corretoras ambientais, fundos de
investimento e entidades certificadoras, amplia o numero de elos sujeitos a
vulnerabilidades, fragmentando as responsabilidades de compliance e controle (Brasil,
2025a; 2025b).

Em 2023, o Grupo de Acéao Financeira Internacional (GAFI), em cooperagao com a
OCDE e o GAFILAT, emitiu alerta formal acerca dos riscos de lavagem de dinheiro e
financiamento do terrorismo associados aos mercados de créditos de carbono. O relatorio
destacou a necessidade de os Estados incorporarem, as politicas de mitigagao climatica,
medidas de supervisdo financeira e diligéncia reforcada (enhanced due diligence),
especialmente nas etapas de verificacdo, registro e transagdo dos créditos
(GAFI/OECD/GAFILAT, 2023). Esses alertas foram refor¢gados por episddios de fraude na
Europa e na Asia, em que empresas ficticias e intermediarios ndo registrados foram
utilizados para gerar créditos inexistentes, com o objetivo de mascarar fluxos financeiros
ilicitos.

O caso brasileiro apresenta riscos analogos, ainda que em estagio inicial. A
inexisténcia, até recentemente, de um sistema unificado de registro e a predominancia de
operagdbes no mercado voluntario criaram um ambiente propicio a assimetria
informacional e a vulnerabilidade regulatéria. Diversas certificadoras privadas atuam com
metodologias heterogéneas, sem supervisdo direta do Estado, o que dificulta a
padronizacao dos critérios de mensuracao e a verificagdo da autenticidade dos créditos
emitidos. Nesse cenario, o Sistema Brasileiro de Comércio de Emissdes (SBCE) surge
como resposta institucional a tais fragilidades, ao prever mecanismos de monitoramento,
reporte e verificagdo (MRV) obrigatérios, bem como a criagdo de um Registro Central
Nacional sob supervisdo governamental (Brasil, 2025).

A Estratégia Nacional de Combate a Corrupcdo e a Lavagem de Dinheiro
(ENCCLA), por meio da Ag¢ao n° 09/2025, apontou, entre os cenarios analisados, o risco
de utilizacdo do mercado de carbono como instrumento de ocultacdo de capitais ilicitos. O

relatério vinculado a referida agao indicou, como alternativa considerada nas discussoes,

Textos de Economia, Floriandpolis, v. 28, n. 1, p. 01-34, jul/dez, 2025. Universidade Federal de Santa Catarina. ISSN
2175-8085. DOI: https://doi.org/10.5007/2175-8085.2025.e110463



https://doi.org/10.5007/2175-8085.2025.e110463

a integracao operacional entre o Conselho de Controle de Atividades Financeiras (COAF),
a Comissao de Valores Mobiliarios (CVM), o Banco Central do Brasil e o Instituto
Brasileiro do Meio Ambiente e dos Recursos Naturais Renovaveis (IBAMA), com o
objetivo de assegurar rastreabilidade financeira e compatibilidade entre dados ambientais
e financeiros (Brasil, 2025b). Essa articulagdo multissetorial configura elemento central
para a implementagdo de governanga capaz de conciliar fiscalizagao financeira, controle
ambiental e regulacéo juridica de forma coordenada.

A auséncia de mecanismos robustos de due diligence ambiental e financeira
constitui um dos principais gargalos da governanga climatica brasileira. Em termos
praticos, o processo de verificagdo de créditos ainda depende de auditorias privadas,
frequentemente vinculadas aos préprios agentes econbmicos interessados nas
certificagcdes. Essa concentracdo de funcbes acarreta conflitos de interesse e reduz a
imparcialidade das verificagbes. Além disso, o carater voluntario da maioria das
transacoes até a criacdo do SBCE dificultou a implementagao de politicas de prevencao
baseadas em avaliagdo de risco, como aquelas previstas nas recomendacgdes do GAFI e
nas normas do Banco Central do Brasil sobre finangas sustentaveis (Banco Central do
Brasil, 2025).

Outro ponto critico diz respeito a cooperagao internacional e a interoperabilidade de
registros. A inexisténcia de um padrédo global de rastreabilidade e de um sistema de
verificagdo cruzada entre jurisdigdes abre espago para a emisséo duplicada de créditos e
a recontabilizagdo de emissdes mitigadas. Essa vulnerabilidade, conhecida como double
claiming, mina a credibilidade dos relatérios nacionais de emissbes e prejudica a
integridade dos compromissos assumidos no ambito do Acordo de Paris. O fortalecimento
de bases de dados integradas e a adesdo a padrdes internacionais de transparéncia,
como os preconizados pelo Task Force on Climate-Related Financial Disclosures (TCFD),
constituem medidas imprescindiveis para o amadurecimento do mercado brasileiro
(Ahonen, 2023).

Sob o prisma tedrico, o enfrentamento dessas vulnerabilidades requer a adocéo de
uma regulacéao responsiva. Tal modelo parte do pressuposto de que a eficacia regulatéria
depende da capacidade do Estado de ajustar sua intervengcdo conforme o grau de
conformidade e cooperagao dos agentes econdmicos (Ayres; Braithwaite, 1992). A
aplicagao desse paradigma ao mercado de carbono implica combinar incentivos positivos,
como certificagcbes publicas de integridade e beneficios fiscais, com sangdes

proporcionais € mecanismos graduais de enforcement. Assim, a regulagdo passa a ser
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orientada por resultados e pela construgdo de confianga entre os atores, e ndo apenas
por controle punitivo.

Entretanto, a implementacéo de modelos responsivos também apresenta limitagdes
praticas. Sistemas excessivamente dependentes de autorregulagédo podem gerar déficits
de enforcement e ampliar riscos de captura institucional, sobretudo em mercados
emergentes com baixa maturidade regulatéria. Por essa razdo, a adogao de mecanismos
cooperativos deve ser acompanhada de capacidade estatal robusta de superviséo e
sancao proporcional.

Dessa forma, a mitigagéo dos riscos de lavagem de dinheiro e fraude exige mais do
gque normas prescritivas: requer uma arquitetura institucional de governancga tripartite,
capaz de integrar as dimensdes técnico-cientifica (validagdo metodoldégica dos projetos),
econdmico-financeira (supervisdo dos fluxos e due diligence bancaria) e juridico-registral
(titularidade e rastreabilidade dos créditos). A cooperagdo entre 6rgdos de controle,
bancos, certificadoras e entidades ambientais constitui condicdo essencial para que o
mercado de carbono brasileiro atinja padrbes internacionais de integridade e
confiabilidade.

As vulnerabilidades do mercado de créditos de carbono ndo decorrem apenas da
auséncia de normas, mas sobretudo da desarticulagdo entre os sistemas de regulagao
ambiental e financeira. A integracdo dessas esferas, sob o enfoque da regulacao
responsiva, possibilitara a criacdo de um sistema de monitoramento continuo e
adaptativo, capaz de equilibrar eficiéncia econdmica e seguranga institucional. A
consolidagao dessa estrutura constitui pré-condi¢gdo para o amadurecimento do SBCE e

para a insercao efetiva do Brasil no mercado global de carbono de alta integridade.

5 REGULAGAO RESPONSIVA E GOVERNANGA TRIPARTITE DA
INTEGRIDADE CLIMATICA

A evolucao dos mercados de carbono impde uma reflexao sobre o papel do Estado
na regulacao de sistemas econémicos complexos e globalizados. A logica tradicional da
regulagdo, baseada em controle hierarquico e imposigcdo de sangdes, mostra-se
insuficiente para lidar com mercados em que prevalecem a inovacao financeira, a
assimetria informacional e a diversidade de agentes. Nesse cenario, ganha relevancia o

paradigma da regulagdo responsiva, segundo o qual a intervengdo regulatéria deve
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combinar incentivos e sang¢des graduais, adaptando-se ao comportamento e ao grau de
conformidade dos regulados (Ayres; Braithwaite, 1992).

A regulagao responsiva parte do pressuposto de que a conformidade normativa
nao € produto exclusivo da coergao estatal, mas resulta da constru¢gdo de confianca e da
interagdo continua entre reguladores e regulados. Em vez de adotar uma postura punitiva
ou de laissez-faire, o Estado assume papel estratégico de mediador, ajustando sua
resposta conforme a natureza da conduta observada. A efetividade regulatéria, portanto,
depende da capacidade institucional de calibrar mecanismos de incentivo, dissuasao e
cooperagao, de modo a promover a autorregulagdo responsavel e a internalizagcado de
valores publicos nos processos econémicos.

A proposta de governanga tripartite desenvolvida neste artigo busca preencher
lacuna identificada na literatura nacional acerca da articulagédo entre governanga climatica,
supervisao financeira e integridade registral no mercado de carbono. Embora estudos
internacionais discutam modelos policéntricos de governanca ambiental e financeira,
ainda sao reduzidas as analises voltadas especificamente a integragcao operacional entre
regulagdo econdmica, prevencdo a lavagem de dinheiro e certificagdo ambiental no
contexto brasileiro.

Aplicada ao mercado de créditos de carbono, essa teoria revela-se pertinente.
Trata-se de um mercado hibrido, no qual coexistem dimensdes ambientais, financeiras e
juridicas, envolvendo agentes com motivagbes distintas, empresas emissoras,
certificadoras, intermediarios financeiros, investidores e 6rgaos publicos. A pluralidade de
interesses e a assimetria de informacao dificultam o controle verticalizado, exigindo um
modelo regulatério capaz de promover conformidade por meio de coordenagao
interinstitucional e mecanismos cooperativos de monitoramento (Gongalves; Dalla
Vecchia; Godward, 2022).

No Brasil, a criagdo do Sistema Brasileiro de Comércio de Emissdes (SBCE)
oferece oportunidade singular para a aplicacdo pratica do modelo responsivo. O SBCE
estabelece um ambiente regulado, com metas compulsérias de emissdes, mecanismos de
compensagao e regras de verificagdo e registro, mas sua eficacia dependera da
capacidade de integracao entre instituicdes publicas e privadas. A regulagcado responsiva
pode servir como estrutura orientadora desse processo, ao propor que a supervisdo nao
se limite a sancdo, mas se estenda a prevencgao, ao aprendizado institucional e a

adaptacao normativa.
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Experiéncias internacionais demonstram que sistemas de governanga climatica

mais robustos tendem a combinar mecanismos regulatorios multicamadas, integrando

supervisao estatal, auditorias independentes e participacdo de agentes privados. O EU

ETS, por exemplo, incorporou progressivamente mecanismos centralizados de registro,

monitoramento financeiro e interoperabilidade institucional apds episédios de fraude e

evaséao fiscal identificados na década de 2010.

Nesse contexto, propde-se a construgdo de um modelo de governanga tripartite da

integridade climatica, estruturado sobre trés eixos complementares: técnico-cientifico,

econdmico-financeiro e juridico-registral. Cada um desses eixos desempenha papel

especifico na consolidagdo da integridade e transparéncia do mercado de créditos de

carbono.

Tabela 2: Estrutura da Governancga Tripartite do Mercado Brasileiro de Carbono

Aspecto Eixo Técnico-Cientifico

Eixo Econémico-Financeiro

Eixo Juridico-Registral

Garantir integridade ambiental
Funcao principal e validade metodoldgica das
reducdes de emissoes.

Assegurar integridade
financeira, rastreabilidade de

fluxos e supervisao prudencial.

Garantir seguranga juridica,
unicidade e rastreabilidade dos
créditos emitidos.

IBAMA, certificadoras

Banco Central do Brasil,

Registro Central Nacional do

Instituicbes independentes, auditorias COAF, CVM, instituicoes .~ S
. ! C - ; : SBCE, 6rgaos registrais e
envolvidas ambientais, 6rgaos técnicos de financeiras e corretoras . o
. . autoridades regulatorias.
MRV. ambientais.
Monitoramento, Reporte e Due diligence, Know Your Registro centralizado,
e o Customer (KYC), . -
Instrumentos Verificagao (MRV), auditorias : ~ interoperabilidade de bases de
e o ! monitoramento de operagdes ;
utilizados técnicas e metodologias X s dados, contratos padronizados
) suspeitas e supervisao ) :
padronizadas. ; e controle de titularidade.
prudencial.
- Validar adicionalidade e efetiva Prevenir lavagem de dinheiro, = Assegurar autenticidade,
Objetivo ~ ~ x e X ~ e e
regulatorio redugdo ou remogéao de evasao fiscal e manipulagao publicidade e unicidade dos

emissodes.

financeira do mercado.

créditos de carbono.

Créditos ficticios,
Principais riscos greenwashing, superestimacgao
mitigados de emissdes evitadas e
inconsisténcias metodolégicas.

Lavagem de dinheiro,
especulacao excessiva,
financiamento ilicito e
manipulagéo de pregos.

Dupla contagem (double
claiming), fraudes registrais e
inseguranca juridica.

Mecanismo de

Integragao com padrdes
internacionais de certificacéo

Cooperacao entre 6rgaos
financeiros e mecanismos de

Integracao registral e
fiscalizagéo juridica continua

coordenagao S ) L ~
climatica. compliance regulatério. das transacgoes.
Resultado Credibilidade ambiental dos Trans_parenma fmeﬁmc_elra © Seglljra_n.ga Jur'.d'c".] e
. o estabilidade econdmica do confiabilidade institucional do
esperado creditos emitidos.

mercado.

SBCE.

Fonte: Elaboragdo propria com base em Ayres e Braithwaite (1992), Banco Central do Brasil (2025),

GAFI/OECD/GAFILAT (2023) e Brasil (2024).

Textos de Economia, Floriandpolis, v. 28, n. 1, p. 01-34, jul/dez, 2025. Universidade Federal de Santa Catarina. ISSN
2175-8085. DOI: https://doi.org/10.5007/2175-8085.2025.e110463



https://doi.org/10.5007/2175-8085.2025.e110463

A sistematizacao apresentada na Tabela 2 evidencia que a integridade do mercado
de carbono depende da atuagao coordenada entre mecanismos ambientais, financeiros e
registrais, reforcando a necessidade de uma governanga responsiva e interinstitucional.

O primeiro eixo, técnico-cientifico, refere-se a validagdo metodolégica e a
verificagdo das redugdes de emissdes. Envolve a padronizagdo das metodologias de
mensuragao, o credenciamento de certificadoras e a interoperabilidade dos sistemas de
monitoramento, reporte e verificagdo (MRV). A consolidagcdo desse eixo € fundamental
para assegurar a integridade ambiental dos créditos e evitar a emissdo de titulos sem
lastro ecoldgico.

O segundo eixo, econdbmico-financeiro, abrange os mecanismos de rastreabilidade
das transacdes e o controle da integridade dos fluxos de capitais. Trata-se de incorporar
ao sistema praticas robustas de due diligence, compativeis com as recomendagdes do
Grupo de Agao Financeira Internacional (GAFI) e com as normas prudenciais do Banco
Central do Brasil. A implementacdo de controles integrados, envolvendo instituicbes
financeiras, COAF e CVM, permitira prevenir o uso indevido do mercado para a lavagem
de dinheiro, evaséao fiscal ou manipulagéo de pregos.

O terceiro eixo, juridico-registral, refere-se a formalizagdo das transagdes e a
seguranga juridica dos créditos. A criagao de um Registro Central Nacional de Créditos de
Carbono, prevista na Lei n°® 15.042/2024, representa avanco nesse sentido, ao conferir
publicidade, autenticidade e rastreabilidade aos titulos emitidos. Esse registro deve operar
como repositério oficial de informacbes e, ao mesmo tempo, como instrumento de
controle juridico, assegurando que cada crédito corresponda a uma reducgao efetiva,
verificavel e unica de emissoes.

A integracdo dos trés eixos de governanga requer uma regulagcdo adaptativa e
sistémica, capaz de promover sinergia entre conhecimento técnico, controle financeiro e
normatividade juridica. Essa abordagem afasta a fragmentacdo setorial e fortalece a
legitimidade do sistema perante os agentes econdmicos e a sociedade. Sob o prisma da
teoria responsiva, a governanga ftripartite funciona como uma escada regulatéria
dindmica: inicia-se com incentivos a conformidade voluntaria, avanga para mecanismos
de corregulagdo e culmina com sang¢gdes proporcionais nos casos de descumprimento
reiterado (Fernandes, Bacarji, 2020).

Além de assegurar a integridade e a transparéncia, esse modelo de governanga
favorece a aprendizagem institucional continua, caracteristica essencial em setores

sujeitos a rapidas transformagdes tecnoldgicas e normativas. A capacidade de revisao e
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aperfeicoamento das regras permite ao sistema responder a novas praticas de mercado,
inovacgodes financeiras e riscos emergentes, mantendo o equilibrio entre flexibilidade e
rigor regulatorio.

A regulacéo responsiva, quando aplicada a mercados ambientais, também reforga
a legitimidade democratica da agao estatal, na medida em que promove a participagao de
multiplos atores, publicos, privados e sociais, na formulacdo e execugao das politicas
climaticas. Essa abertura deliberativa amplia a transparéncia e fortalece o controle social,
elementos indispensaveis a credibilidade dos mecanismos de precificagdo de carbono.

Apesar das potencialidades do modelo proposto, sua implementagcdo envolve
desafios institucionais relevantes. A integracdo operacional entre 6rgaos ambientais,
entidades financeiras e estruturas registrais exige elevada coordenacao burocratica,
compartilhamento de bases de dados e padronizagao normativa. Ademais, a expansao
dos custos regulatorios pode gerar resisténcia por parte de determinados agentes
econdmicos, sobretudo em mercados ainda em consolidagao.

Outro ponto critico refere-se a capacidade técnica do Estado. A supervisao de
ativos ambientais complexos demanda formacgéao interdisciplinar, integracéo tecnologica e
investimento continuo em infraestrutura de monitoramento. Sem fortalecimento
institucional adequado, existe risco de que a governanca tripartite permaneca
predominantemente formal, sem efetiva capacidade operacional.

Por fim, a incorporagao da regulagéo responsiva ao marco juridico do SBCE pode
contribuir para a construgdo de um modelo brasileiro de governanga climatica, capaz de
articular eficiéncia econbmica, integridade ambiental e estabilidade financeira. O
fortalecimento da cooperacédo interinstitucional, aliado a padronizacao de critérios de
mensuracao e certificacdo, consolidara a posicdo do Brasil como ator relevante no
mercado global de créditos de carbono de alta integridade.

Em sintese, a governancga tripartite, ancorada na regulagao responsiva, oferece um
caminho de equilibrio entre a racionalidade econémica e a legitimidade juridica. Ao
substituir a légica da mera coercéo pela da corresponsabilidade, promove-se um modelo
de regulacéo mais inteligente, flexivel e orientado a resultados, adequado a complexidade
do mercado de carbono e as exigéncias da transicdo para uma economia de baixo

carbono.
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6 PERSPECTIVAS ECONOMICAS E DESAFIOS INSTITUCIONAIS NO
BRASIL

A consolidacdo do mercado brasileiro de créditos de carbono insere-se em um
contexto mais amplo de transformagéo estrutural da economia global, caracterizado pela
crescente integracdo entre finangas sustentaveis, transicdo energética e regulagéo
climatica. O Sistema Brasileiro de Comércio de Emissbes (SBCE), ao institucionalizar a
precificacdo do carbono, representa um passo decisivo na internalizagdo dos custos
ambientais no sistema produtivo nacional. Contudo, sua efetividade dependera da
capacidade do Estado e dos agentes econdmicos de coordenar politicas, harmonizar
regulagdes e assegurar a integridade das transacodes financeiras e ambientais.

Segundo estimativas internacionais, o Brasil reune vantagens comparativas
relevantes para insergéo estratégica na economia global de baixo carbono, especialmente
em razado de sua matriz energética relativamente limpa, disponibilidade florestal e
potencial de expansdo da bioeconomia. Estudos do Banco Mundial e da International
Carbon Action Partnership indicam que paises com elevada capacidade de remocéao
florestal tendem a ocupar posigéo privilegiada nos fluxos internacionais de investimentos
climaticos nas proximas décadas.

Do ponto de vista macroeconémico, a implementacdo do mercado regulado de
carbono tem potencial para influenciar variaveis fundamentais da politica econbémica,
como investimento, crédito, balanca comercial e arrecadacao fiscal. Ao criar um sinal de
preco para as emissdes, o0 SBCE tende a reorientar fluxos de capital em diregao a setores
menos intensivos em carbono, estimulando a inovagdo tecnologica e a eficiéncia
energética. A transi¢cdo para uma economia de baixo carbono podera gerar ganhos de
produtividade, diversificagcdo de cadeias produtivas e fortalecimento de novas industrias,
em especial nos segmentos de energia renovavel, biotecnologia, reflorestamento e
servigos ambientais (Souza Filho, Silva, 2017).

Contudo, os impactos econdmicos do SBCE nao serdao homogéneos entre os
diferentes setores produtivos. Segmentos intensivos em emissdes poderdo enfrentar
aumento de custos operacionais e necessidade de adaptagdo tecnoldgica acelerada,
especialmente nos setores industrial, energético e de transporte. Isso evidencia a
importancia de politicas compensatorias € mecanismos de transi¢cdo justa capazes de

reduzir assimetrias regionais e setoriais.
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Essas transformag¢des também impactam o sistema financeiro. O Relatorio de
Riscos e Oportunidades Sociais, Ambientais e Climaticos, reconhece que o0s riscos
climaticos representam potenciais fontes de instabilidade macroecondmica, com efeitos
sobre o crédito, o cdmbio e a solvéncia bancaria (Banco Central do Brasil, 2025). Os
riscos de transicdo, decorrentes da reavaliacdo de ativos intensivos em carbono e da
mudanga de preferéncias de investimento, podem alterar a estrutura de portfélios,
afetando empresas de energia, transporte e mineragdo. Nesse cenario, 0 mercado de
carbono deve ser concebido como instrumento ndo apenas ambiental, mas de
estabilidade financeira e politica monetaria verde, integrando-se a estratégia de gestao
prudencial de riscos sistémicos.

No ambito fiscal, o mercado de carbono pode desempenhar funcéo redistributiva e
indutora de politicas publicas. A arrecadacao proveniente de leildes de cotas e licengas de
emissao oferece novas fontes de receita publica, passiveis de destinagdo a programas de
inovacao, infraestrutura verde e transicao justa. A literatura econbémica sugere que
politicas fiscais verdes, baseadas em mecanismos de precificacado e tributagcdo ambiental,
tém potencial para promover eficiéncia alocativa sem comprometer o crescimento, desde
que o uso da receita seja transparente e socialmente direcionado (Resplandes, 2025;
Sampaio, 2025b). Assim, a politica fiscal climatica deve combinar racionalidade
econdmica e equidade social, assegurando que os custos da transicdo sejam distribuidos
de modo proporcional e progressivo.

Sob a perspectiva institucional, o principal desafio consiste em consolidar uma
estrutura de governanca intersetorial capaz de articular os diferentes 6rgaos envolvidos
na gestao do mercado de carbono. A criacdo da Secretaria Extraordinaria do Mercado de
Carbono (SEMC), por meio do Decreto n® 12.677/2025 (Brasil, 2025c), constitui avango
importante ao centralizar a coordenacao técnica e normativa do SBCE. Todavia, a eficacia
dessa estrutura dependera da integragdo com as politicas do Ministério da Fazenda, do
Ministério do Meio Ambiente, do Banco Central, da CVM e da ENCCLA, em um modelo
de governanga policéntrica, no qual cada instituicdo exerga fungédo complementar dentro
de um sistema regulatério coerente e responsivo.

A consolidacao do SBCE também exige o fortalecimento dos instrumentos de
monitoramento, reporte e verificagdo (MRV), a interoperabilidade entre bancos de dados
ambientais e financeiros e a criacdo de padrées nacionais de certificacdo reconhecidos
internacionalmente. A harmonizagdo metodoldgica e a padronizagao dos critérios de

mensuracao de emissdes constituem requisitos indispensaveis para que os créditos
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brasileiros sejam aceitos em mercados estrangeiros e utilizados em mecanismos
internacionais de compensacao, como o Artigo 6° do Acordo de Paris.

O Acordo de Paris inova ao estruturar, no Artigo 6°, mecanismos de cooperagao
entre paises para o cumprimento de suas NDCs e a promog¢ado do desenvolvimento
sustentavel. Prevé-se um arcabouco tripartido: Abordagens Cooperativas (Artigo 6.2) para
transferéncia bilateral ou multilateral de ITMOs; Mecanismo de Desenvolvimento
Sustentavel (Artigo 6.4), com governanga centralizada para mitigacédo; e Abordagens Nao-
Mercadolégicas (Artigo 6.8), voltadas a financiamento, tecnologia e capacitacdo. A
regulamentacdo concluida na COP26 estabelece diretrizes rigorosas, incluindo a
prevengdo da dupla contagem e o objetivo de Mitigacdo Geral das Emissdes Globais
(OMGE), garantindo que o uso desses instrumentos resulte em reducdo liquida e
adicional das emissdes (World Bank, 2023).

Outro desafio reside na conciliagdo entre competitividade industrial e rigor
ambiental. A adogao de limites de emissdes pode gerar pressdes sobre setores intensivos
em energia e aumentar custos de produgao no curto prazo. Por essa razdo, o sucesso do
mercado de carbono brasileiro dependera da capacidade de combinar instrumentos de
mercado, como créditos, cotas e incentivos fiscais, com politicas de apoio a inovacao e a
eficiéncia tecnoloégica. A transigao justa, orientada por principios de equidade, deve
garantir que a descarbonizagcdo n&o amplie desigualdades regionais ou sociais,
especialmente nas regides cuja matriz produtiva depende de atividades de alta
intensidade de carbono (Silva et al., 2025).

A cooperacao internacional constitui outro vetor estratégico. O Brasil pode se
beneficiar da posicao de lideranca regional para consolidar parcerias no ambito do
Mercosul e de foéruns multilaterais, atraindo investimentos externos em projetos de
mitigacdo e adaptacédo climatica. A credibilidade do SBCE sera determinante para a
insercdo do pais em mecanismos internacionais de compensagcdo e para o
reconhecimento dos créditos brasileiros em bolsas globais, como a European Energy
Exchange (EEX) e a Singapore Exchange (SGX) (Rey; Castro, 2011; Sampaio, 2025a).

A consolidagdo desse mercado exige ainda um esforgo continuo de capacitagao
institucional e transparéncia publica. A participacdo de érgaos de controle, entidades de
pesquisa e sociedade civil € essencial para garantir legitimidade social e supervisao
independente das transagdes. A publicacdo periddica de relatérios de desempenho,
auditorias independentes e mecanismos de consulta publica podem ampliar a confianga

dos agentes econdémicos e reduzir o risco de captura regulatéria.
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Por fim, a integracdo entre regulagdo econdmica, politica climatica e governanga
financeira constitui o ponto nevralgico para o sucesso do SBCE. O mercado de carbono
nao pode ser compreendido isoladamente, mas como parte de um ecossistema de
politicas sustentaveis, que inclui finangas verdes, inovagéo tecnoldgica e desenvolvimento
regional. Ao adotar a logica da regulagcéo responsiva e da governanga tripartite, o Brasil
podera construir um modelo singular de transicdo ecoldgica, baseado em eficiéncia de
mercado, solidez institucional e justica climatica (Brasil, 2025d).

As perspectivas econémicas do mercado de carbono brasileiro sdo amplamente
positivas, apoiadas em vantagens comparativas significativas, como a matriz energética
predominantemente limpa, o vasto potencial florestal e uma estrutura bancaria avangada.
Esses fatores conferem ao pais um potencial expressivo para se consolidar como
protagonista global na economia de baixo carbono.

Entretanto, a efetiva concretizacdo desse potencial econdémico encontra-se
subordinada a superagdo de desafios institucionais estruturais, bem como a
implementagcdo de mecanismos de integridade robustos, cuja relevancia torna-se
especialmente perceptivel quando analisada a luz da Teoria Econdmica do Crime
(Becker, 1968). No ambito do mercado de carbono, tal arcabouco tedrico revela-se
pertinente para a compreensao de condutas ilicitas, como a comercializagéo de créditos
‘fantasmas’ ou praticas de greenwashing, evidenciando como a racionalidade dos agentes
econdmicos pode ser modulada por meio de instrumentos normativos e de fiscalizacao
eficazes, capazes de internalizar o custo esperado das sancbes e a probabilidade de
deteccao.

Dessa forma, a transparéncia regulatéria e a consolidagdo da confianca dos
investidores configuram elementos centrais para a integridade do mercado. A capacidade
do arcaboucgo legal de aumentar tanto o custo quanto a probabilidade de deteccdo de
condutas fraudulentas constitui um mecanismo eficaz de prevencéo, desestimulando
comportamentos ilicitos conforme os principios delineados pela Teoria Econémica do
Crime.

A experiéncia internacional demonstra que a utilizacdo inadequada das receitas
oriundas da precificagcdo do carbono pode comprometer legitimidade politica e aceitagao
social dos sistemas de comércio de emissdes. Dessa forma, a transparéncia na
destinacdo de recursos arrecadados constitui elemento essencial para estabilidade
institucional do SBCE.
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A cooperagéao internacional representa dimenséo estratégica da consolidagdo do
mercado brasileiro de carbono, especialmente em razdo da crescente integragcao entre
sistemas nacionais de comércio de emissdes e mecanismos multilaterais previstos no
Artigo 6° do Acordo de Paris.

7 DIRETRIZES PARA O APRIMORAMENTO NORMATIVO E
INSTITUCIONAL DO SBCE

A consolidagdo de um mercado de créditos de carbono integro, eficiente e alinhado
aos imperativos da Regulagcdo Responsiva demanda que as propostas de aprimoramento
normativo e institucional se concentrem em trés pilares: definicho de competéncias,
integridade técnica e prevencao de ilicitos financeiros.

A concretizagdo de uma governancga eficaz para o SBCE exige a superagao da
fragmentagdo normativa e a consolidagdo de um modelo tripartite que integre as esferas
técnico-cientifica, econémico-financeira e juridico-registral. Nesse sentido, as propostas
de aprimoramento institucional convergem para a necessidade de um arranjo onde o
Banco Central do Brasil e a CVM exercam clara competéncia na supervisdo da
integridade financeira dos créditos de carbono como ativos, enquanto o orgdo ambiental,
em aliangca com o registro central nacional, mantenha a primazia sobre a verificagao
(MRV) e a integridade ambiental dos créditos. A clareza na distribuicdo dessas
competéncias € crucial para evitar sobreposi¢cdes regulatérias e garantir a estabilidade do
mercado, especialmente face aos riscos de natureza financeira (Delago; Altheman, 2007).

Para mitigar a assimetria informacional e a fraude técnica, aprimoramentos
normativos devem focar na padronizacdo dos critérios de Monitoramento, Reporte e
Verificacdo (MRV) aplicados pelas certificadoras. Recomenda-se a adogdo de um
benchmarking rigoroso e alinhado aos padrdes internacionais mais estritos, evitando a
multiplicagdo de metodologias que comprometem a qualidade e a comparabilidade dos
créditos. Adicionalmente, o Registro Central Nacional, cuja transparéncia e
interoperabilidade sao inegociaveis, deve ser robustecido para atuar como guardido da
unicidade do crédito, impedindo a dupla contagem (double claiming) e fornecendo os
dados publicos necessarios para a fiscalizagdo por parte dos reguladores e da sociedade
civil, elevando o patamar de disclosure do mercado (Delago; Altheman, 2007).
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A primeira diretriz refere-se a consolidagcdo de competéncias regulatorias claras
entre érgaos ambientais, financeiros e registrais. A auséncia de delimitagao precisa pode
gerar conflitos institucionais, sobreposicdo de atribuicbes e inseguranga juridica.
Recomenda-se que o Banco Central e a CVM assumam competéncia explicita na
supervisao financeira dos ativos climaticos negociados no dmbito do SBCE, enquanto os
orgaos ambientais permanegam responsaveis pela validagdo técnico-cientifica dos
projetos e metodologias de mitigagao.

A segunda diretriz consiste na implementagdo de padrées nacionais integrados de
monitoramento, reporte e verificagdo (MRV), alinhados as melhores praticas
internacionais. A multiplicidade metodologica atualmente existente reduz comparabilidade,
aumenta assimetria informacional e amplia riscos de greenwashing. A adogao de critérios
uniformes de certificagcao tende a elevar credibilidade e liquidez do mercado brasileiro.

A terceira diretriz envolve o fortalecimento da rastreabilidade registral. O Registro
Central Nacional previsto no SBCE deve operar como infraestrutura estratégica de
integridade institucional, garantindo unicidade, publicidade e interoperabilidade das
transacdes. Recomenda-se integragao tecnoldgica entre bases ambientais, financeiras e
registrais, permitindo fiscalizagdo cruzada e monitoramento continuo das operacgdes.

A quarta diretriz refere-se a prevengao a lavagem de dinheiro e ilicitos financeiros.
Considerando o potencial especulativo e transnacional dos créditos de carbono,
recomenda-se classificacdo do setor como segmento de risco relevante para fins de
PLD/FTP. Instituicdes financeiras, corretoras ambientais e intermediarios devem adotar
mecanismos robustos de Know Your Customer (KYC), due diligence reforcada e
monitoramento de operacgdes suspeitas.

A quinta diretriz diz respeito a transparéncia e participacdo social. A publicacao
periédica de relatérios de desempenho, auditorias independentes e mecanismos de
consulta publica fortalece legitimidade democratica e reduz riscos de captura regulatéria.
A governanga climatica exige ndo apenas eficiéncia econdémica, mas accountability
institucional e confianga publica.

Por fim, recomenda-se fortalecimento da cooperagcdo internacional e da
interoperabilidade regulatéria. A consolidagcdo do mercado brasileiro dependera da
compatibilidade entre o SBCE e os padrdes multilaterais previstos no Artigo 6° do Acordo

de Paris, permitindo reconhecimento internacional dos créditos emitidos no pais.
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8 CONSIDERAGOES FINAIS

O desenvolvimento do mercado brasileiro de créditos de carbono marca um ponto
de inflexao na relagdo entre economia, regulagcdo e meio ambiente. Ao internalizar os
custos das emissdes de gases de efeito estufa, o pais da um passo relevante rumo a
construcao de uma economia de baixo carbono e a consolidagdo de uma politica climatica
moderna, orientada por instrumentos de mercado e mecanismos de governanca
integrada. Contudo, a efetividade dessa transformacdo dependera da capacidade do
Estado de articular politicas publicas, supervisionar riscos financeiros e assegurar a
integridade das transacgdes que estruturam o Sistema Brasileiro de Comércio de Emissodes
(SBCE).

O estudo permitiu identificar que os desafios do SBCE transcendem a dimenséao
ambiental tradicional, alcancando questdes relacionadas a estabilidade financeira,
integridade institucional e coordenagdo regulatéria. A principal contribuicdo do artigo
consiste na formulagdo analitica da governancga tripartite como modelo institucional
voltado a integracao entre validacao técnico-cientifica, supervisdo econémico-financeira e
seguranga juridico-registral.

A analise desenvolvida neste artigo demonstrou que o mercado de créditos de
carbono €, simultaneamente, um instrumento econémico, juridico e politico. Seu
funcionamento envolve a precificacdo de externalidades ambientais, a definicdo de
direitos de propriedade sobre reducdes de emissdes e a criacdo de ativos financeiros
negociaveis. Essa natureza hibrida exige um modelo regulatério que transcenda as
fronteiras tradicionais entre o direito ambiental e o direito econdmico, adotando uma
perspectiva sistémica, cooperativa e orientada a resultados. Nesse sentido, a teoria da
regulacdo responsiva mostrou-se o paradigma mais adequado para compreender e
disciplinar a complexidade desse mercado, por combinar incentivos, sangdes graduais e
mecanismos de aprendizado institucional.

O estudo evidenciou que o principal desafio do SBCE nao reside apenas em
aperfeicoar seus instrumentos econémicos, mas em assegurar integridade e
rastreabilidade as transacdes. A fragmentacdo metodoldgica, a assimetria informacional e
a insuficiéncia de mecanismos de due diligence ambiental e financeira constituem fatores
de risco que podem comprometer a credibilidade do sistema. A mitigacdo desses riscos

requer a implementacdo de uma governanca tripartite, na qual se integrem as dimensodes

Textos de Economia, Floriandpolis, v. 28, n. 1, p. 01-34, jul/dez, 2025. Universidade Federal de Santa Catarina. ISSN
2175-8085. DOI: https://doi.org/10.5007/2175-8085.2025.e110463



https://doi.org/10.5007/2175-8085.2025.e110463

técnico-cientifica, econdmico-financeira e juridico-registral. Essa estrutura deve promover
a interoperabilidade entre bancos de dados, a padronizagéo das certificagdes e a atuagao
coordenada de 6rgaos publicos e entidades privadas.

Ao incorporar a Teoria Econdmica do Crime ao debate sobre mercados climaticos,
o artigo também buscou demonstrar que a eficacia regulatoria depende diretamente da
capacidade institucional de elevar os custos esperados da fraude e ampliar a
probabilidade de detecgdo de condutas ilicitas. Em mercados marcados por assimetria
informacional e ativos intangiveis, mecanismos robustos de monitoramento e enforcement
tornam-se essenciais para preservacao da confianca econdmica.

Entretanto, a implementacdo do modelo proposto apresenta limitagdes praticas
importantes. A governanga tripartite exige elevado grau de coordenacgao interinstitucional,
investimentos tecnoldgicos e capacidade estatal de supervisdo continua. Além disso,
mecanismos excessivamente complexos podem elevar custos regulatérios e reduzir
eficiéncia operacional do mercado em sua fase inicial de consolidagao.

A eficacia desses eixos pode ser analisada sob a lente da Teoria Econémica do
Crime. Sob esta dtica, a integridade do mercado n&o € apenas um imperativo ético, mas
uma variavel endogena determinada pelo calculo racional dos agentes. A decisdo de um
agente de recorrer a fraude, seja emitindo créditos de carbono "fantasmas" ou praticando
greenwashing, € economicamente motivada se o Beneficio Esperado do Crime superar o
Custo Esperado da Punigao (B > p.).

Neste contexto, o principal problema regulatério reside na assimetria de
informacgao: a dificuldade inerente em verificar a adicionalidade e evitar a dupla contagem
de créditos reduz drasticamente a probabilidade de deteccdo (p) por parte de
compradores e reguladores. Essa baixa probabilidade, em um mercado de altos retornos,
inclina o calculo racional em favor da fraude.

Portanto, o sucesso da regulamentacdo brasileira depende criticamente do
alinhamento dos trés eixos de governanga para: 1) aumentar a probabilidade de detecgéao
(p), através do rigor técnico-cientifico e registral (MRV), e 2) estabelecer penalidades
dissuasivas (/), através do arcabougco juridico e financeiro. Esse alinhamento é a condicao
sine qua non para harmonizar a estrutura de incentivos do mercado com os objetivos
ambientais e econdmicos de longo prazo.

Do ponto de vista macroecondmico, o mercado de carbono representa uma
oportunidade estratégica para reposicionar o Brasil na economia global. O pais dispbe de
vantagens comparativas singulares, matriz energética limpa, capacidade florestal, base

Textos de Economia, Floriandpolis, v. 28, n. 1, p. 01-34, jul/dez, 2025. Universidade Federal de Santa Catarina. ISSN
2175-8085. DOI: https://doi.org/10.5007/2175-8085.2025.e110463



https://doi.org/10.5007/2175-8085.2025.e110463

agricola sustentavel e estrutura bancaria sofisticada, que o habilitam a exercer
protagonismo no comércio internacional de emissdes. Todavia, a concretizagdo desse
potencial exige credibilidade regulatéria e um alinhamento efetivo entre politica climatica,
politica financeira e estratégia de desenvolvimento sustentavel.

A consolidacdo do SBCE deve ser acompanhada de reformas institucionais
continuas, que assegurem transparéncia, previsibilidade e controle social. A integragao
entre 6rgaos de controle, instituigdes financeiras e entidades de certificacdo, aliada a
adogdo de padrdes internacionais de monitoramento e divulgagdo, € essencial para
garantir a confianga dos agentes econdmicos e a ades&o dos investidores internacionais.
Além disso, a politica fiscal e industrial deve ser orientada de modo a garantir que a
descarbonizagdo da economia se realize com justica social e territorial, evitando a
concentragéo de beneficios e a ampliagdo de desigualdades.

Em termos tedricos e praticos, a aplicagéo da regulagao responsiva ao mercado de
carbono reforca a ideia de que a governanga ambiental ndo pode ser concebida como
mero instrumento de coercdo, mas como processo cooperativo de construgdo de
confianca e responsabilizacdo mutua. A eficacia do sistema depende da capacidade das
instituicbes de aprender com a experiéncia, adaptar-se as inovagdes tecnologicas e
responder a riscos emergentes com proporcionalidade e flexibilidade.

As perspectivas econdmicas do mercado brasileiro de carbono permanecem
positivas, especialmente em razdo das vantagens comparativas nacionais em
bioeconomia, energia renovavel e ativos florestais. Contudo, a concretizagdo desse
potencial dependera da construcdo de ambiente regulatério confiavel, transparente e
internacionalmente reconhecido.

Em sintese, a consolidagdo do SBCE dependera menos da simples criagado formal
de um mercado regulado e mais da capacidade das instituicdes brasileiras de estruturar
mecanismos efetivos de coordenacao, fiscalizagao e integridade econdmica. A adogao de
uma regulagcdo responsiva associada a uma governanga tripartite representa caminho
possivel para compatibilizar eficiéncia econémica, estabilidade financeira e legitimidade

climatica em uma economia de baixo carbono.
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