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Resumo

As mudangas climaticas e seus impactos extremos tornam evidente a necessidade
de agir com urgéncia para mitigar os danos ao planeta e dessa forma, vir a garantir um
futuro para todos. Dentro desse contexto, o mercado de carbono surge como uma
ferramenta importante para reduzir as emissoes de gases de efeito estufa (GEE) e
estimular praticas mais sustentaveis. Este estudo buscou avaliar como o mercado de
carbono pode funcionar como um instrumento eficaz tanto de governanga ambiental
quanto de politica economica. Para isso, foram analisados dados qualitativos e
quantitativos, incluindo acordos internacionais como o Protocolo de Kyoto e o Acordo de
Paris, além de estudos de caso, como o do Banco Itau, para compreender melhor a relagao

entre sustentabilidade corporativa e agdes climaticas.

Os resultados mostram que o mercado de carbono vai além de apenas reduzir
emissdes, ele incentiva inovagdo tecnoldgica, gera empregos e fortalece a
competitividade das empresas. No entanto, alguns obstaculos ainda precisam ser
superados, como a falta de padrdes regulatorios claros e maior transparéncia. Apesar
dessas limitagdes, o mercado de carbono se destaca como um componente estratégico
para a construcao de uma economia de baixo carbono, desde que venha acompanhado de

regras bem definidas e praticas mais transparentes.

Palavras-chave: Mercado de Carbono, Sustentabilidade, Governanga Climatica,

Créditos de Carbono, Economia Sustentavel.



Abstract

Climate change and its extreme impacts make it evident that urgent action is
needed to mitigate damage to the planet. In this context, the carbon market emerges as an
important tool for reducing greenhouse gas (GHG) emissions and promoting more
sustainable practices. This study aimed to evaluate how the carbon market can function
as an effective instrument for both environmental governance and economic policy. To
achieve this, qualitative and quantitative data were analysed, including international
agreements such as the Kyoto Protocol and the Paris Agreement, as well as case studies
like that of Banco Itau, to understand the relationship between corporate sustainability

and climate action.

The results show that the carbon market goes beyond merely reducing emissions,
it fosters technological innovation, generates jobs, and strengthens corporate
competitiveness. However, some obstacles still need to be overcome, such as the lack of
clear regulatory standards and greater transparency. Despite these limitations, the carbon
market stands out as a strategic component for building a low-carbon economy, provided

it is accompanied by well-defined rules and more transparent practices.

Keywords: Carbon Market, Sustainability, Climate Governance, Carbon Credits,

Sustainable Economy.

Vi



Lista de Siglas e Abreviaturas

BCG - Banco de Compensagdes Internacionais

CCS - Captura e Armazenamento de Carbono

CDM - Clean Development Mechanism (Mecanismo de Desenvolvimento Limpo)
COze - Dioxido de Carbono Equivalente

COP - Conferéncia das Partes

DIJSI - Dow Jones Sustainability Index

EU ETS - Sistema de Comércio de Emissoes da Unido Europeia

ESCOPO 1, 2, 3 - Categorias de emissoes conforme protocolos de sustentabilidade
ESG - Environmental, Social, and Governance (Ambiental, Social ¢ Governanga)
ETS - Emissions Trading System (Sistema de Comércio de Emissdes)

FSOC - Financial Stability Oversight Council

GEE - Gases de Efeito Estufa

GHG - Greenhouse Gases (Gases de Efeito Estufa)

HFC - Hidrofluorcarbonos

IBOV - Indice Bovespa

IPCC - Painel Intergovernamental sobre Mudangas Climaticas

ISE - indice de Sustentabilidade Empresarial

ITMO - Internationally Transferred Mitigation Outcomes (Unidades de Transferéncia

Internacional de Mitigac¢ao)

ITUB3 - Ac¢des ordinarias do Banco Itau.

ITUB4 - A¢des preferenciais do Banco Itau.

MBS - Mortgage-Backed Securities (Titulos Lastreados em Hipotecas)

MDL - Mecanismo de Desenvolvimento Limpo

vii



MMA - Ministério do Meio Ambiente

MRYV - Monitoramento, Relatério e Verificagao

Net Zero - Meta de neutralidade de carbono

NDC - Contribui¢des Nacionalmente Determinadas
ODS - Objetivos de Desenvolvimento Sustentavel
PFCs - Perfluorcarbonos

PNMC - Politica Nacional sobre Mudanga do Clima

PRI - Principles for Responsible Investment (Principios para o Investimento

Responsavel)

REDD+ - Redugao de Emissdes por Desmatamento e Degradacao Florestal
RECs - Renewable Energy Certificates (Certificados de Energia Renovavel)
SFDR - Sustainable Finance Disclosure Regulation

SRI - Socially Responsible Investment (Investimento Socialmente Responsavel)

UNFCCC - United Nations Framework Convention on Climate Change (Convengao-

Quadro das Nagdes Unidas sobre Mudanga do Clima)
VCS - Verified Carbon Standard

VERRA - Organizagao para Certificagdo de Créditos de Carbono

viii



indice

Capitulo I — INTrodUGCAO .........eoiiiiiiiiiiieeciec ettt e s te e sbeessabeesaraeens 15
1.1, UM NOVO METCAAO ..ttt ettt sttt ettt et sme e sttt e b e sreesanesane e 15
1.2. ODbjetivo do ESTUAO....ccueeiiiieeieiieeee ettt e 16
1.3, EStrutura da DiSSEItaACA0 . ....cccuerteriieieertee sttt st ettt ettt sttt e bt e bt st steebe e be e sbeesaee e 17
Capitulo II - Revisao de Literatura e Enquadramento...............cc.cccoeveveeriiinnieeniieeinneenineenns 17
2.1. Conceitos FUNAAMENTALS .....cceevvieriieiiieniieiierie et s e 17

2.1.1. Principais Teorias da Sustentabilidade - ESG........ccccoveevinineninieieneees 17
2.2. Protocolo de Kyoto € Acordo de PariS........ccccuveeverireeninienieeciisee e 19

2.2.1. Cupula da Terra € @ Ri0o 420 ....ccvreeiiiiiieniiieie et 21

2.2.2 A Importancia do setor Privado.......cccevieeiiiiiiieiiieieniec et 25

2.2.3. COP: Uma Jornada Rumo a Acdo Climatica Global...........ccccceeevreviiieiiieeccieeereeee, 27
2.3. Sustentabilidade e Sustentabilidade Financeira ...........coceeveeveineenienieenecnec e 29
2.4. Economia Verde e Circular, Tendéncia ou Veio para Ficar.......cccccoveveeviineescneneencneennn 38
2.5. Crise Financeira Global 2008, um Ponto de INfleXa0 ......ccvvveeeeiiiiiciniieieiecieeciieeeeeec e 42

2.5.1. Ligdes Importantes — Cicatrizes de Uma CTiSE .......ueerveeriierirreerieeenineenreesneeesveesnnns 48

2.5.2. ESG e a crise de 2008 — Revolugdo Verde........ccoocvieeirciiieiciieeeeeciieeeeeieeeeeieeee e 48
2.6. Comércio de Polui¢do — Crédito de Carbono.........cceeeevcieeiiiiiiee e 52
2.7. Primeira Grande Fraude — 2010, CaIrOSSEl .......uvveviiiiiiiiiiireeiieeeeeeiiiiiireeeeeeeeeeeeireeeeeeeeesennnns 66
2.8. CAP and TRADE — Limite € COMEICIO....ccueeruiiriieriiriieieeiie sttt ettt et e sieesiee e see e e 71

2.8.1. Cancelamento do Crédito de Carbono.........ceeveeriirieriieniiienieeie et 77
2.9. EU ETS — Maior Mercado de Carbono do Mundo ...........cecceeveerieniiniienneeneeneeneenee e 80

2.9.1. Mercado Voluntario € a sua IMpPOrtancia .........cceeeveerereeinveeniieeesnineenieeeneeessreesseeennns 85
2.10. Carbon Tax e ETS, Aliados para um Futuro Melhor .........coocvevvieeiiiiinieeniieenieeeieeenieens 90
Capitulo III — Reducio de EMiSSOes...........ccccooirieiiniriiiiieienirese e 98
3.1. Uma Analise TemMPOTaL ......ccceevviriirieiiiiieiesie ettt st 98
3.2. Regulacdo do Mercado de Carbono .........cceeveereerieiieeiieniieeieeseeseeseeseeeseesaeesseesseesseens 102
Capitulo IV — Metodologia de EStudo .............cccoceeriiiiiiiiiiiniiiiiieeieceeceee e 110
4.1. Analise Quantitativa € QUAlItAtIVA .......ceeeeciieeieiiiie e e e e e e e e e sarr e e e e aaaee s 110

4.1.1. Recolha de dados para INVEStZACA0........ccerireererieeeireerie e 112
Capitulo V - Apresentaciio de Resultados.............c.cooceeviririiiiiiinincceeeseeees 115
5.1 BANCO THATL c.neeeeece e s s e e 115
5.2. Redugdo das EmissOes — GEE..........ccoooiiiiiiiiiii ettt 118
5.3. Desempenho das A¢des — Mercado FInanceiro .........ccocoeceeveverceninccneneseneceneeeenne 121
5.4. Governanga, Transparéncia e Mercado de Carbono ..........cceeceerereenerenseneneeneneeeenenne 125
Capitulo VI - Mercado Financeiro Nunca mais Serd 0 MeSmo .........c..ccceeeerereeneneenennens 132



6.1, ProdUutOS FINANCEITOS . .uuuueeec s aaan 132

6.2. Fundos de Investimentos VEerdes.........coceereerierieiiiiinieeniee ettt sttt 135
LI 2] 10 Te) ] 4 U 1 PSR 136
Capitulo VII - Proposta para Investigacio Futura ...............ccoccevviiiniiiiniinnieniniee e, 141
COMCIUSAD ..ottt ettt e b e st esse e b e e beesmeesme e et e eeeenneens 143
REFERENCIAS BIBLIOGRAFTICAS ......ovvvimiiiieireiseieeessseessessssessssssssssssesssssesnns 148



Indice de Figuras

Figura 1 - Cronologia da COP .......c.coocuiiiiiiiiiieiieerieecies et sie e st sire e ste e s saaeesbaeenane s 28
Figura 2 - Objetivos de Desenvolvimento SUStENTAVEL ......cccvvevvereerieirieiniienieereesee e e 32
Figura 3 - Energias renovaveis 2000 — 2028 ..........ooviuiiiiiieniieeiniieenieeesieessreesieesnieesssseessnseesanens 40
Figura 4 - Mercado de Carbon0 ... e e e a e e 59
Figura 5 - Sequestro de Carbono. ......c.eeeeviirieiiininiereneeese et 63
Figura 6 - Total de gerag@o de energia renovavel no Mundo .........cceeveverceerineeneneneeseneeeenne 64
Figura 7 - Diagrama Cap and TTade.........ccccvveeveririenenere e 73
Figura 8 - Cancelamento X EMISSOES ....cccccccuviiiiiiei e ittt e ee e e e e trrre e e e e e eesnrraee e e e e s e enanraeeaaaeean 78
Figura 9 - Avaliagao ESG . ..ccooiiiiiiiieeee e s 126

Xi



Indice de Tabela

Tabela 1- Mercado Primario x Mercado VOIUNLATIO .......ceceevviruieiieninieiie et 60
Tabela 2- Caracteristicas dos MErcados.........cevueruerierireriiinieie sttt sttt 61
Tabela 3 - Fraude x Possivel realidade . ........coooeeiieiieiieieeeeee e 70
Tabela 4 - Emissdes X Cancelamento (Milhdes de DOIares)........c.ccevvreeveenereenineeieeneneennenen 79
Tabela 5 - Evolug@o do EU ETS. ...ttt 83
Tabela 6 - CustoS de€ TTANSIGAOD .....eevueeruierierieeie et e stee st este et sttt et e sbe e et e e bt e sbeesaeesaeeeaeeeeeens 101
Tabela 7- Analise Comparativa de AgOes CIIMALICAS ......ccververeerreriereeniniiseeeeseseee e 107
Tabela 8 - EMiss0es POT ESCOPO ..ceviriiriiriiniieinieeteritre ettt s 118
Tabela 9- Emissoes € Compensagdes €m 2023 ........ccviveeveerereeneneenreneenieseesnesseseeesneseeeeennens 127
Tabela 10 - Atuagdo Mercado Voluntario 2023 ..........ooceiieeieiiienie ettt 129
Tabela 11- Evolucdo dos FUNAos Verdes.........uuviiiiieeeiiiiiei ettt eivnee e 135

Xii



indice de Graficos

Grafico 1 - : Lehman Brothers Holdings 2003 - 2008 .........cooceeiiiiiinieeniieenieeneeesieesseeesnee s 46
Grafico 2 - Contratos de carbono 2009-201 1. .....ccceevieiiiiienienieieee e e 70
Grafico 3 - Historico do prego EU Carbon Permits .........oocceevceeiiiiiniieeinieeiieenieesieessiee e 76
Grafico 4 - Cotagdo do EU Carbon Permits. .......cccueecueeieeiienienieeiienie et 81

Grafico 5 - EVOIUGE0 dO EU ETS. ...euiiiiiieeeeee ettt ettt e e e tee e e eata e e e e eataee e enreas 84
Grafico 6-Mercado VOIUNTATIO.......eeiuieiueerierite ettt et sb e s st s ane e ee e 86
Grafico 7 - Crédito de Carbono Comercializados .........cceevueeruiinieniiiniienieeeeee et 89
Grafico 8 - Carbon Tax € ET'S ..ottt st s st 95
Grafico 9 - EMiSSOES de COzu.uuuiiuiiiiiiiiieieerieeriee ettt sttt st sttt e b e e e st e 99
Grafico 10 - Intensidade de Emissdes de COa....eevuieniiriiiiiiiiiieiieie ettt 100
Grafico 11 - Investimentos VEIdeS.......cuevuirriieriierienieiiiesieeniee sttt 116
Grafico 12 - ITUB3 X ITUBZ ...ttt sttt s h et sttt sat et b st sae e 122
Grafico 13-ITUB X IBOV ....oiiiiiiiiitiieeeeteet ettt st st 124
GIATICO 14- BONAS ..ttt ettt st st b e sb et b e et sat et sbeeaee b 134

xiii



“A mente que se abre a uma nova ideia jamais voltara ao seu tamanho original.”
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Capitulo I — Introducao

1.1. Um novo mercado

As mudangas climaticas se tornaram uma das crises mais urgentes e complexas
do nosso tempo. Causadas principalmente por acdes humanas, como a queima de
combustiveis fosseis, 0 desmatamento e praticas industriais insustentaveis, elas estao por
tras do aumento de eventos climaticos extremos, como secas, inundagdes, ondas de calor
e tempestades. Esses fendmenos tém um impacto devastador em ecossistemas, economias
e comunidades ao redor do mundo, trazendo desafios para governos e a sociedade como
um todo. Isso exige uma reestruturacdo dos nossos modelos de desenvolvimento e
producao para que possamos reduzir os danos a0 meio ambiente e caminhar em direcao

a uma economia de baixo carbono.

O mercado de carbono surge como uma ferramenta inovadora e essencial para
enfrentar os desafios climaticos. Primeiramente implementado de forma mais ampla no
Protocolo de Kyoto e aperfeicoado no Acordo de Paris, esse mercado oferece incentivos
econOmicos para que paises e empresas reduzam suas emissoes de GEE. A logica ¢
simples: permite-se que quem emite gases invista em projetos que ajudem a capturar ou
reduzir o carbono na atmosfera, como o reflorestamento e o uso de energias renovaveis.
Isso ndo s6 ajuda na mitigacdo dos impactos ambientais, como também fomenta o
desenvolvimento sustentdvel. O mercado de carbono funciona com base em dois
principais sistemas: o Comércio de Emissoes e os Créditos de Carbono. No Comércio de
Emissdes, governos ou entidades estabelecem um limite total de emissdes e as empresas
que ficam abaixo desse limite podem vender o "excedente" para outras que nao
conseguiram cumprir suas metas, incentivando uma alocag¢ao mais eficiente de recursos
para reducdo. Ja os Créditos de Carbono representam a remog¢ado ou a prevengao de uma
tonelada de dioxido de carbono equivalente (CO-¢e) da atmosfera, e podem ser comprados
por empresas € paises. Isso cria uma flexibilidade para o setor privado e facilita

investimentos em iniciativas sustentaveis.

Apesar de seu potencial, o mercado de carbono enfrenta alguns desafios,
especialmente em relagdo a regulacdo, transparéncia e equidade. Em certos casos, hd uma
preocupacdo de que ele funcione mais como uma “licenga para poluir” do que como uma

solucdo real para a reducdo das emissdes. Além disso, questdes sobre a verificacdo e o
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monitoramento das emissdes levantam duvidas sobre a eficacia do mercado de carbono
como uma ferramenta de governanga climatica. Por isso, ¢ importante analisa-lo
criticamente para entender seu potencial, mas também suas limita¢des, na luta contra as

mudancas climaticas.

Com o mercado de carbono ganhando cada vez mais destaque no combate as
mudangas climaticas e na economia global, este estudo pretende aprofundar o
entendimento sobre como ele funciona, os desafios que enfrenta e o quanto ele ¢ eficaz,
e com isso, permanece a questdo central que impulsiona esse estudo: O Mercado de

Carbono esta a cumprir com o que promete?

Este ponto de partida guia a andlise que faremos a seguir, onde procuramos
entender se o mercado de carbono tem, de fato, cumprido seu papel na reducdo de
emissoes € no incentivo a praticas sustentaveis. Vamos investigar ndo apenas os aspectos
técnicos e regulatérios desse mercado, mas também questionar sua real capacidade de
promover mudangas significativas na reducdo das emissdes globais. Essa analise critica
¢ essencial para compreendermos tanto os limites quanto as possibilidades desse mercado,

oferecendo uma visao mais ampla de seu impacto na economia € no meio ambiente.

Em suma, esta analise busca fornecer uma visdo abrangente sobre o papel do
mercado de carbono na mitigacdo dos efeitos climaticos e no incentivo a praticas

sustentaveis, contribuindo para as discussdes sobre governanga ambiental € economica.

1.2. Objetivo do Estudo

Esta dissertagdao tem como principal objetivo entender melhor como o mercado de
carbono funciona e avaliar sua eficdcia como uma ferramenta tanto de governanca
ambiental quanto de incentivo econdmico. Para isso, buscamos alcangar alguns objetivos
especificos: Explorar como acordos climaticos internacionais, como o Protocolo de
Kyoto e o Acordo de Paris, influenciam o desenvolvimento e a regulamentacao do
mercado de carbono. Identificar os principais desafios e limitacdes do mercado de
carbono, abordando questdes como a verificacdo, transparéncia € monitoramento das
emissOes. Examinar a relacdo entre o mercado financeiro e praticas sustentaveis, com

énfase nos Créditos de Carbono e suas implicacdes para a sustentabilidade corporativa.
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Contribuir para uma melhor compreensao de como o mercado de carbono pode
ajudar na transicdo para uma economia de baixo carbono e incentivar praticas mais
sustentaveis no setor empresarial. Esses objetivos visam oferecer uma visdo abrangente
do papel do mercado de carbono na promogdo da sustentabilidade e na redugao de

emissoes.

1.3. Estrutura da Dissertagao

Para oferecer uma visdo completa do tema, esta dissertacdo estd organizada em

oito capitulos:

No Capitulo II, a Revisdo da Literatura e Enquadramento, apresenta os conceitos
centrais e os principais temas abordados na dissertacdo. Sdo analisados acordos climaticos
como o Protocolo de Kyoto e o Acordo de Paris, além de eventos globais como a Clpula
da Terra e a Rio+20, que estruturaram a agenda climatica internacional e impulsionaram
o mercado de carbono. O capitulo discute o papel do setor privado na sustentabilidade e
arelevancia das Conferéncias das Partes (COP) para promover agdes climaticas. Também
aborda conceitos como sustentabilidade financeira, economia verde e circular, e examina
a crise de 2008 como um marco para a consolidacdo de praticas ESG. Por fim, descreve
o funcionamento do mercado de carbono, incluindo o sistema de créditos de carbono, o
modelo Cap and Trade e o mercado voluntario, destacando os beneficios, desafios € o

conceito de “comércio de poluicdo™ nesse contexto.

O Capitulo III, neste capitulo foca na regulacdo do mercado de carbono e na
analise das emissoes ao longo do tempo. Sao discutidas politicas de redugao de gases de
efeito estufa (GEE), bem como iniciativas de monitoramento e verificacao, abordando
como ajustes nas politicas podem alinhar o mercado de carbono com as metas do Acordo

de Paris.

Para o Capitulo IV, sdo apresentados os métodos de pesquisa e as abordagens
quantitativas e qualitativas adotadas para a coleta e analise de dados, explicando como
esses procedimentos foram aplicados para garantir a precisao e relevancia dos resultados

da pesquisa.

J& no Capitulo V, apresenta os resultados da andlise focada no Banco Itaq,
utilizado como estudo de caso para explorar a integragao de critérios ESG, no setor

financeiro. Com base na metodologia de estudo de caso proposta por Yin, a analise
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examina como o Itau adota praticas sustentaveis, com destaque para sua atuagdao no
mercado de carbono. O capitulo evidencia como o Banco Itau ilustra as oportunidades e
os desafios que o setor financeiro enfrenta na transi¢cdo para uma economia mais

sustentavel.

No capitulo VI, examinamos o impacto das praticas ESG no mercado financeiro,
abordando produtos financeiros sustentaveis, fundos de investimento verdes e o uso de
tecnologias emergentes, como blockchain. A andlise destaca como o mercado financeiro

esta se transformando para atender a crescente demanda por sustentabilidade

Por fim, nos capitulos VII e VIII, temos a conclusdo onde retine as principais
descobertas da dissertacao, enfatizando o papel do mercado de carbono na mitigagao das
mudangas climaticas. Logo na sequéncia, temos as propostas para investiga¢ao futuras,
baseadas nas dificuldades encontradas ao logo dessa dissertagdo, e assim como, pontos

interessantes que ainda nao foram discutidos.
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Capitulo II - Revisido de Literatura e Enquadramento

2.1. Conceitos Fundamentais

Esta secdo apresenta os fundamentos tedricos essenciais para esta dissertagdo,
abordando temas fundamentais para entender o atual cenario climatico e econdomico.
Comecamos explorando marcos historicos das politicas climdticas internacionais, como
o Protocolo de Kyoto e o Acordo de Paris, analisando seus principais objetivos e
estratégias para reduzir as emissdes de gases de efeito estufa e estabelecer uma base
global para as acdes climdticas. Na sequéncia, discutimos o papel importante das
institui¢des financeiras, especialmente dos bancos, na transicdo para uma economia mais
sustentavel. Essas instituicdes tém um potencial transformador ao direcionar

investimentos para iniciativas que priorizam a sustentabilidade ambiental.

Também exploramos o conceito de economia circular, explicando seus principios
e objetivos, que buscam reduzir o impacto ambiental através do uso continuo e sustentavel
de materiais. Em paralelo, abordamos a crescente importancia dos critérios ESG
(Ambiental, Social ¢ Governanga), mostrando como esses parametros tém reformulado

estratégias empresariais e incentivado praticas mais responsaveis.

Por fim, analisamos o mercado de carbono, explicando como funciona a compra
e venda de créditos de carbono e sua relevancia como ferramenta para alcangar metas de
descarbonizacdo. Esta se¢do destaca a importancia desse mecanismo na transi¢do para

uma economia mais limpa e com baixo impacto de carbono.

2.1.1. Principais Teorias da Sustentabilidade - ESG

Desde o final do século XX, o mundo tem se reunido para enfrentar um dos
maiores desafios da atualidade: a mudanca climatica. Essas negocia¢des internacionais
buscam criar acordos para reduzir as emissoes de gases de efeito estufa (GEE) e conter o
aquecimento global, como menciona Viola (2017). Dois passos importantes nessa jornada
foram o Protocolo de Kyoto, criado em 1997, e o Acordo de Paris, firmado em 2015.
Esses acordos sdo considerados marcos fundamentais, representando o inicio de um longo

caminho em direcao a sustentabilidade ambiental.
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Nesse contexto, as instituigdes financeiras t€ém um papel de destaque. Santos e
Duarte (2015) observam que os bancos, por sua posi¢do estratégica, podem acelerar essa
transicao ao direcionar recursos para projetos que promovem praticas sustentaveis. Ao
investir em iniciativas que respeitam o meio ambiente, os bancos nao apenas reduzem
riscos, mas também encontram novas oportunidades de negdcios, atuando como agentes

fundamentais na promoc¢ao de um futuro mais sustentavel.

A sustentabilidade financeira ¢ um tema que também vem ganhando cada vez
mais importancia. Como destaca Eccles et al. (2012), o desempenho financeiro das
empresas estd cada vez mais conectado ao seu impacto ambiental e social. Investir de
forma responséavel ndo beneficia apenas o planeta e as futuras geracdes, mas também pode
gerar melhores resultados financeiros a longo prazo. Dentro desse cendrio, a economia
circular aparece como uma estratégia que visa fazer com que materiais e produtos sejam
reutilizados continuamente, evitando o desperdicio e a extracdo excessiva de recursos
naturais. Segundo a Ellen MacArthur Foundation (2015), esse modelo se inspira nos
processos da natureza e se baseia em trés principios: eliminar residuos e polui¢do, manter

produtos e materiais em uso € regenerar os sistemas naturais.

Outro conceito essencial no mundo dos negdcios hoje ¢ o0 ESG — que significa
“Environmental, Social, and Governance” (Ambiental, Social ¢ Governanca). A adogédo
de critérios ESG nas estratégias das empresas, como aponta Santos, Fernanda (2023), ¢
crucial para criar valor a longo prazo, pois responde as expectativas de investidores e da

sociedade, além de ajudar a reduzir os riscos associados a questdes sociais e ambientais.

Quando falamos do mercado de carbono, Natasha Trennepohl (2023) destaca
que esse ¢ um dos mais importantes instrumentos de politica ambiental da atualidade. Ele
atribui um valor financeiro as emissdes de gases de efeito estufa, incentivando empresas
e paises a integrarem esses custos em suas praticas. O mercado de créditos de carbono
ndo apenas facilita o monitoramento das emissdes, mas também ¢ uma ferramenta
essencial para impulsionar os compromissos globais de descarbonizacao, ajudando o

mundo a caminhar para uma economia mais verde e responsavel.
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2.2. Protocolo de Kyoto e Acordo de Paris

O Protocolo de Kyoto, adotado em 11 de dezembro de 1997, ¢ um acordo
internacional que busca combater as mudancas climaticas por meio da reducdo das
emissoes de GEE (gases do efeito estufa). Porém sé entrou em vigor em 16 de fevereiro
de 2005, apds as ratificagdes russas e canadense fizeram cumprir os requisitos principais
para sua vigéncia a ratificagdo por 55 paises, incluindo Estados do Anexo I, de GEE
(CQNUMC, PROTOCOLO DE QUIOTO, art.25). No mesmo ano, durante a COP-11 em
Montreal, foi determinada a realizacdo anual e paralela da Reunido das Partes do
Protocolo de Quioto (CMP, da sigla em inglés), visando auxiliar no cumprimento das
metas acordadas (CQNUMC, 1/CP.3). A 11? Conferéncia deu inicio as negociagdes sobre
as possiveis configuracdes do regime multilateral de mudanga do clima apos 2012,
quando o primeiro periodo de compromissos do Protocolo se expiraria (CQNUMC, 2006,

p. 32).

O principal elemento do Protocolo de Kyoto! ¢ a defini¢io de metas obrigatorias
de reducdo das emissdes de GEE (gases do efeito estufa), apenas para os paises
desenvolvidos. Tendo como objetivo principal, reduzir coletivamente, as emissdes desses
paises em 5,2% em relacdo aos niveis de 1990 durante o periodo de 2008 a 2012

(PROTOCOLO DE KYOTO, 1997, Art. 3). As reducdes podem ser alcangadas por meio

1 Seguindo o estabelecido no Artigo 3 do Protocolo de Quioto, as porcentagens geradas a partir dos anos-
bases assentidos s@o convertidas nas toneladas métricas de CO: equivalente. Como resultante tem-se as
UQAs, montante maximo de direitos de emissdo de paises desenvolvidos no quinquénio estabelecido
(2008-2012). Se de acordo com o ano-base Japdo emitiu no periodo de compromisso referido
1.261.441.934,08 toneladas de CO- equivalente, multiplicado pela porcentagem de compromisso de
redugdo (94%) e o periodo determinado (5 anos), o pais possuira um montante maximo de direitos de
emissdo de 5,928,777,090.16 t CO: eq (JAPAO, 2006, p. 8). Seguindo o estabelecido no Artigo 3 do
Protocolo de Quioto, as porcentagens geradas a partir dos anos-base sdo convertidas nas toneladas métricas
de CO: equivalente. Como resultante tem-se as UQAs, montante maximo de direitos de emissdo de paises
desenvolvidos no quinquénio estabelecido (2008-2012). O Protocolo de Quioto possui dois anexos
principais: O Anexo A especifica os gases de efeito estufa e as fontes e categorias de setores pertinentes
aos compromissos. Ja o Anexo B mensura os compromissos de redugdo de emissoes atribuiveis a cada um
dos quarenta e um paises desenvolvidos nele listados (CQNUMC, PROTOCOLO DE QUIOTO, 1997,
SERRA, 2010b, p. 17).
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de medidas domésticas, como o aumento da eficiéncia energética e a utilizagao de fontes
de energia renovavel, reflorestamento, ou através de mecanismos flexiveis, como a

implementagdo conjunta e o comércio de emissdes (SERRA, 2010b, p. 17).

No entanto, o Protocolo de Kyoto possui algumas limitagdes significativas.
Primeiramente, apenas os paises desenvolvidos tém metas obrigatérias de redugdo,
deixando de fora os maiores emissores, como a China e a India. Além disso, os Estados
Unidos, um dos principais poluidores do mundo, nao ratificaram o acordo, enfraquecendo

sua implementacgao global.

O Acordo de Paris, adotado em 12 de dezembro de 2015, durante a 21°*
Conferéncia das Partes da UNFCCC, ¢ um tratado internacional que busca limitar o
aquecimento global bem abaixo de 2°C acima dos niveis pré-industriais e fazer esfor¢os
para limitar o aumento da temperatura a 1,5°C, este acordo entrou em vigor em 4 de
novembro de 2016, ap0s ser ratificado por um numero suficiente de paises. O Acordo de
Paris representa uma mudanga de paradigma na implementagdo da Convencdo Quadro
para as Alteracdes Climéticas, com o reconhecimento explicito de que a descarbonizagdo
das economias mundiais reduzird significativamente os riscos e impactos das alteragdes
climaticas. Além disso, o acordo estabelece a necessidade de uma resposta eficaz e

progressiva a ameaga urgente da mudanca do clima.

O Brasil ratificou o Acordo de Paris em 12 de setembro de 2016 e, em julho de
2022, o STF (Supremo Tribunal Federal) equiparou-o a um tratado de direitos humanos,
defendendo e promovendo a cooperagao regional e internacional. O Acordo de Paris visa
alcancgar a descarboniza¢ao das economias mundiais ¢ estabelece como um dos seus
objetivos de longo prazo o limite do aumento da temperatura média global a niveis abaixo
dos 2 graus centigrados acima dos niveis pré-industriais. Este acordo determina ainda que

se prossigam esfor¢os para limitar o aumento da temperatura a 1,5 graus centigrados.

Em resumo, o Acordo de Paris representa um marco significativo no combate as
alteracoes climadticas, estabelecendo metas ambiciosas para limitar o aquecimento global
e promover a transicdo para economias de baixo carbono. Sua implementagdo e
ratificagdo por um grande numero de paises demonstram um compromisso global com a
mitigacao dos impactos das mudancas climaticas. A principal diferenga entre o protocolo
de Kyoto e o Acordo de Paris estd no fato de que, o Acordo de Paris ¢ muito mais

abrangente e inclusivo. Enquanto o Protocolo de Kyoto focava exclusivamente nos paises
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desenvolvidos, o Acordo de Paris inclui todos os paises, independentemente de seu nivel
de desenvolvimento. Isso ¢ especialmente relevante, uma vez que as maiores emissoes de
GEE atualmente sdo provenientes de paises em desenvolvimento. Além disso, o Acordo
de Paris estabelece uma abordagem bottom-up, na qual cada pais apresenta suas proprias
metas nacionais de redu¢ao de emissdes, conhecidas como Contribui¢cdes Nacionalmente
Determinadas (NDCs, na sigla em inglés). Essas metas sdo revisadas a cada cinco anos,
com o objetivo de aumentar a ambic¢do ao longo do tempo. O acordo também prevé uma
maior cooperagao internacional no financiamento de medidas de adaptacao e mitigacao,

além de fortalecer a transparéncia e 0 monitoramento das acdes de cada pais.

Em resumo, o Acordo de Paris representa uma mudanga significativa na
abordagem global as alteracdes climaticas, ao incluir todos os paises e estabelecer metas
ambiciosas para limitar o aquecimento global. Sua implementacgdo e ratificacdo por um
grande numero de paises demonstram um compromisso global com a mitigacdo dos
impactos das mudancgas climaticas. Em termos de evolugdo, o Protocolo de Kyoto foi
adotado em 1997 e entrou em vigor apenas em 2005, enquanto o Acordo de Paris foi
adotado em 2015 e comegou a vigorar em 2016. Essa diferenca de tempo reflete a
evolucdo dos debates e negociagdes sobre a mudanga climatica ao longo desses anos. O
Protocolo de Kyoto foi um primeiro esfor¢o significativo para combater as mudancas
climaticas, mas ndo conseguiu envolver todos os paises e enfrentou a resisténcia de

importantes atores internacionais.

Ja& o Acordo de Paris representa um consenso mais amplo e inclusivo,
reconhecendo a urgéncia da acdo climatica e as necessidades especificas de cada pais. Ao
incluir todos os paises, o Acordo de Paris busca uma abordagem global para enfrentar o
desafio climatico, reconhecendo que a mudanga climatica ¢ um problema de colaboragao

internacional que requer acao coletiva.

2.2.1. Ctpula da Terra e a Rio +20

A Rio+20, também conhecida como Conferéncia das Nacdes Unidas sobre
Desenvolvimento Sustentavel, foi um evento internacional realizado em 2012 na cidade
do Rio de Janeiro, Brasil. O objetivo principal da conferéncia foi discutir medidas para
promover o desenvolvimento sustentavel e definir acdes concretas para a protegao do

meio ambiente. A conferéncia aconteceu vinte anos apos a histérica Chapula da Terra,
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realizada em 1992 no Rio de Janeiro (segue um breve resumo abaixo), que resultou na
assinatura da Agenda 21, um plano de acdo global para o século XXI. A Rio+20 teve
como foco principal a transi¢do para uma economia verde e inclusiva, que promovesse o

desenvolvimento sustentavel e a erradicacao da pobreza.

Nesse contexto, um dos principais temas debatidos durante a conferéncia foi o
papel das energias renovaveis (pois o Brasil possui um amplo recurso para nao depender
dos combustiveis fosseis), na mitigacdo dos impactos das mudancas climaticas. A busca
por fontes de energia mais limpas e sustentaveis foi enfatizada como uma medida
essencial para reduzir as emissdes de gases de efeito estufa e combater as mudangas
climaticas. Os participantes da Rio+20 destacaram a importancia de investir em energias
renovaveis, como a solar, edlica, hidrelétrica entre outras, como alternativas viaveis aos
combustiveis fosseis. Outro tema amplamente discutido na conferéncia foi a necessidade
de garantir a seguranca alimentar e o acesso a agua potavel para todos (Brasil possui um
dos maiores reservatdrio de agua doce submerso no mundo — O aquifero Guarani), que
sofre grande ameaga devido ao fato do uso abusivo de agrotdxico por parte dos
agricultores. A crescente populacdo mundial e as mudangas climaticas representam
desafios globais para a producao e distribuicao de alimentos de forma igualitaria. A
Rio+20 reforgou a importancia de promover praticas agricolas sustentaveis e implementar
politicas de conservacdo de recursos hidricos para garantir a seguranca alimentar e o

acesso a agua para as geragoes futuras.

Além disso, na Rio+20 também debateu questdes relacionadas a conservagao
da biodiversidade e ao manejo sustentavel dos recursos naturais. A degradacdo dos
ecossistemas e a perda de biodiversidade foram apontadas como ameacas significativas
ao desenvolvimento sustentavel. Durante a conferéncia, foi discutido o estabelecimento
de metas ambiciosas para a protecdo e restauracao dos ecossistemas, bem como a
importancia de incentivar a participagdo das comunidades locais na gestdo sustentavel

dos recursos naturais.

A Rio+20 também foi marcada pela participagdo ativa da sociedade civil e do
setor empresarial. Diferentes organizacdes governamentais (por exemplo o BNDES —
Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico e Social), e ndo governamentais,
empresas e grupos de interesse estiveram presentes na conferéncia, compartilhando suas
experiéncias e propostas para a promog¢ao do desenvolvimento sustentdvel. O Comité

Nacional de Organizacdo da Rio+20 elaborou um plano de parcerias para permitir que
22



entidades publicas e privadas se unissem aos esforcos de organizagdo da maior
conferéncia da historia das Nagdes Unidas, a Rio+20. Potenciais parceiros foram
selecionados previamente pelo CNO Rio+20 com base em suas credenciais de
compromisso com suas atividades principais e ag¢des de responsabilidade social
corporativa, incluindo o ciclo de vida de seus produtos e servicos. A viabilidade
econdmica das atividades desses parceiros deve estar alinhada com objetivos sociais,
respeitando condicionalidades ambientais e buscando constantemente aprimorar praticas

e relacionamentos.

E importante ressaltar que o CNO Rio+20 ndo procurava simplesmente
"patrocinadores", mas sim parceiros comprometidos com a causa do desenvolvimento
sustentavel global. Essa abordagem foi enfatizada desde o primeiro contato direto. Ao
longo do processo de selecao, foram escolhidos ao total de 30 parceiros sendo destruidos
em diversas categorias sendo elas Parceiro Oficial, Parceiro Platinum, Parceiro Diamante,
Parceiro Ouro e Fornecedor Oficial da Rio+20. Entre os selecionados estdo: Eletrobras,
Petrobras, Servigo Brasileiro de Apoio as Micro e Pequenas Empresas (SEBRAE), Vale,
Banco do Brasil, Caixa Econdmica Federal, Correios, Oi, Banco do Nordeste, BNDES,
FINEP, Invepar, Natura, Banco da Amazodnia, Braskem, CEDAE, Coca-Cola Brasil,
Embraer, Faber-Castell, Foz do Brasil, GL Events, Grupo BMW, Instituto Doe Seu Lixo,
MAN Latin America, Michelin, Pier Mau4, SERPRO, Suzano Papel e Celulose, TAM
Linhas Aéreas e Volkswagen. Juntaram-se a esses parceiros as empresas Estre, Gés
Verde/Novo Gramacho, Haztec, Plantar, Rima, Tractebel Energia - GDF Suez e
Vallourec & Mannesmann do Brasil. Elas forneceram ao CNO Rio+20 Reduc¢des
Certificadas de Emissdo, que sdo créditos de carbono originados de projetos brasileiros

do Mecanismo de Desenvolvimento Limpo do Protocolo de Quioto.

A Chupula da Terra foi um evento realizado no Brasil em 1992 que teve como
objetivo discutir questdes ambientais e buscar solu¢des para os problemas relacionados
ao meio ambiente. A conferéncia foi organizada pela Organizacao das Nacdes Unidas
(ONU) e ficou conhecida como a Ri0-92 ou Cupula da Terra. A conferéncia ocorreu no
Rio de Janeiro entre os dias 3 e 14 de junho de 1992 e teve uma participagdo expressiva
de lideres mundiais, além de cientistas, ONGs e representantes da sociedade civil. O

evento teve como principal marco a assinatura de trés importantes documentos: a
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Declaragao do Rio sobre Meio Ambiente e Desenvolvimento, a Agenda 21 e a

Convengao-Quadro das Na¢des Unidas sobre a Mudanga do Clima.

A Declaragdo do Rio sobre Meio Ambiente ¢ Desenvolvimento foi um
documento que reafirmou os principios estabelecidos na Declaragdo de Estocolmo,
realizada em 1972. O documento destacou a importancia do desenvolvimento sustentavel,
da protegao do meio ambiente e da cooperagdo internacional para enfrentar os desafios
ambientais globais. A Agenda 21 foi um plano de acdo que estabeleceu as metas e as
estratégias para promover o desenvolvimento sustentavel. O documento abordou diversas
areas, como o combate a pobreza, o uso sustentavel dos recursos naturais, a protecao da
biodiversidade, a gestdo dos residuos solidos e o fortalecimento da participacdo da

sociedade civil.

A Convengao-Quadro das Nacodes Unidas sobre a Mudanga do Clima foi um
acordo internacional que reconheceu a existéncia do aquecimento global causado pela
acdo humana e estabeleceu as bases para a cooperacao global na redugdo das emissoes de
gases de efeito estufa. O acordo também previa a ado¢do de medidas de adaptacao para
lidar com os impactos das mudangas climaticas. A Clpula da Terra também foi marcada
por uma série de debates e discussdes sobre diversos temas ambientais, como a perda da
biodiversidade, a poluicdo dos oceanos, o desmatamento das florestas tropicais, a
escassez de dgua e a degradacdo dos solos. Durante o evento, foram realizadas varias
apresentacoes e exposi¢des sobre projetos e iniciativas que buscavam solugdes para esses
problemas ambientais. A conferéncia também teve uma importante participagdo da
sociedade civil, que se mobilizou por meio de protestos e manifestagdes para chamar a
atencdo dos lideres mundiais para os problemas ambientais. Essa participacdo foi
fundamental para mostrar a importancia do envolvimento de toda a sociedade na busca
por um desenvolvimento mais sustentavel. A Clpula da Terra de 1992 teve um impacto
significativo na conscientizagdo sobre os problemas ambientais e contribuiu para a
criagdo de diversos instrumentos legais e politicos voltados para a prote¢cdo do meio
ambiente. Além disso, o evento também consolidou a importancia da cooperagao
internacional para enfrentar esses desafios globais. Em suma, a Ctpula da Terra realizada
em 1992 no Brasil foi um marco na histéria das discussdes ambientais globais. A
conferéncia resultou na assinatura de importantes documentos e trouxe a tona a

importancia do desenvolvimento sustentavel e da protecdo do meio ambiente. A partir
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desse evento, foram implementadas varias medidas e politicas para enfrentar os

problemas ambientais e buscar solugdes para um futuro mais sustentavel.

2.2.2 A Importancia do setor Privado

Como vimos no capitulo acima, ao todo foram selecionados 30 parceiros oficiais
para integrarem o CNO RIO+20 de diversas categorias e classificagdes distintas, e de
diferentes setores da economia, ndo irei descrever neste trabalho todos os parceiros e suas
respectivas propostas, assim como entrar nos detalhes a respeito das classificagdes
estabelecidas pela CNO para essas empresas, entretanto, irei citar neste trabalho o papel
da Natura, uma empresa de referéncia no Brasil que no quesito sustentabilidade, ja nasceu
com isso em seu DNA. Varias empresas privadas fizeram o seu papel na Rio+20,
demonstrando seu total comprometimento com a biodiversidade e sustentabilidade,
apresentando propostas para inovagdo, novos meios de financiamentos, produtos

financeiros voltados ao ESG entre outros.

A Natura® é uma marca brasileira do setor de cosméticos como seu principal
veiculo de autoconhecimento e as relagdes como principio da harmonia em um universo
onde tudo ¢ independente. Ao longo da Conferéncia, estimulou a reflexdo sobre os
desafios discutidos e como cada individuo pode ajudar a transformar o mundo, atuando
em rede na defesa de uma ética da vida baseada em uma nova légica de desenvolvimento
e uma revigorada governanga global, acima de interesses de regides, paises, grupos
economicos. A Natura entende que a Rio+20 ampliou o didlogo e a articulagdo,
demandando esfor¢os redobrados para colher o melhor resultado desse impulso

transformador para a constru¢do do futuro que queremos.

2 Fundada em 1969, a multinacional brasileira de cosméticos e cuidados pessoais, lider em venda direta no

Brasil e pioneira no modelo de negocios sustentavel que promove a conservacao da socio biodiversidade
amazodnica. E carbono neutro desde 2007 e certificada desde 2014 como Empresa B. Nio faz testes em

animais e ¢ 95% vegana.

25



A presenca ativa das empresas governamentais na Rio+20 teve um papel essencial
para fortalecer as discussdes sobre sustentabilidade e estimular agdes praticas em prol de
um desenvolvimento mais equilibrado. Essas institui¢des, por sua posi¢do estratégica,
ajudaram de forma notavel a criar solugdes inovadoras que conciliam o crescimento

econdmico com a protecdo do meio ambiente.

Essas empresas desempenharam um papel central ao apresentar ideias que
combinavam eficiéncia energética, reducdo das emissdes de carbono e conservagao dos
recursos naturais. Com a capacidade de influenciar politicas publicas e investir em
projetos sustentaveis, elas reafirmaram a importancia de um modelo de desenvolvimento
que traz beneficios tanto para a sociedade quanto para o meio ambiente. A participagao
delas também incentivou a formacdo de parcerias publico-privadas, promovendo uma
troca valiosa de conhecimentos e experiéncias entre diferentes setores. Apoiar iniciativas
que vao desde tecnologias de energia renovavel até projetos de infraestrutura sustentavel
mostrou que a sustentabilidade ndo ¢ uma responsabilidade exclusiva do setor privado,
mas um compromisso compartilhado que envolve todos os setores da economia. A
atuacdo dessas empresas na Rio+20 evidenciou a importancia da colaboragdo entre
governo e setor privado para a construcdo de um futuro mais sustentavel e resiliente,

pensando nas proximas geragoes.

A andlise da participacdo de empresas, tanto privadas quanto governamentais, na
Rio+20 reforga a importancia de uma colaboragdo conjunta para enfrentar os complexos
desafios globais relacionados a sustentabilidade. A atuacdo de empresas como a Natura
exemplifica como o setor privado pode ter um papel de destaque na lideranca de
iniciativas voltadas a preservacdo ambiental e a inovacdo sustentavel. J4 o empenho
demonstrado por empresas governamentais sublinha a relevancia de politicas publicas e
acoes coordenadas, fundamentais para impulsionar mudangas duradouras e significativas.
Essa combinacdo de esforgos cria um terreno fértil para o desenvolvimento de solugdes
amplas e eficazes. Dessa forma, a colaboracdo entre diferentes setores se apresenta como
a chave para a construcdo de um futuro mais sustentavel e resiliente, onde cada
contribuicao fortalece o impacto coletivo e promove um avango em diregdo a um

equilibrio entre crescimento econdmico e prote¢do ambiental.
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2.2.3. COP: Uma Jornada Rumo a Acao Climatica Global

A Conferéncia das Partes, ou COP, ¢ uma série de reunides anuais que reune
representantes de paises de todo o mundo para discutir e negociar agoes para enfrentar as
mudangas climaticas. Essas conferéncias desempenham um papel crucial na coordenagao
dos esforgos internacionais para mitigar os efeitos das mudangas climaticas e promover a
adaptagdo a elas. Desde sua primeira edicdo, a COP tem sido uma plataforma para o

didlogo e a colaboragdo entre os paises, impulsionando a agenda climatica global.

A primeira COP ocorreu em 1995, em Berlim, Alemanha. Desde entdo, as
conferéncias tém sido realizadas anualmente em diferentes paises ao redor do mundo. A
COP ¢ organizada pela Conveng¢ao-Quadro das Nagdes Unidas sobre Mudanca do Clima
(UNFCCC), um tratado internacional adotado em 1992 durante a Ctipula da Terra no Rio
de Janeiro. A UNFCCC estabelece o quadro para a cooperacdo internacional para
enfrentar as mudancgas climaticas e tem como objetivo final estabilizar as concentragdes
de gases de efeito estufa na atmosfera em niveis que impecam a interferéncia perigosa no
sistema climatico. Anos ap0s sua origem, em 1997, a COP 3 de Kyoto acordou o primeiro
protocolo legalmente vinculante para limitar as emissoes de gases de efeito estufa. Foi o
chamado Protocolo de Kyoto, no qual os paises signatarios se comprometeram a reduzir

suas emissdes em pelo menos 5% (em comparagdo com os niveis de 1990) até 2012.

A COP tem evoluido ao longo dos anos, adaptando-se aos desenvolvimentos
cientificos, politicos e tecnoldgicos relacionados as mudancas climaticas. Em cada edigao
da conferéncia, os paises revisam o progresso na implementacdo dos compromissos
anteriores, negociam novos acordos e buscam solu¢des inovadoras para os desafios
climaticos emergentes. Entre os principais objetivos da COP estdo a definicao de metas
de reducao de emissdes, o estabelecimento de mecanismos de financiamento climatico e

a promog¢ao da cooperagdo internacional em tecnologia e capacitagao.

Ao longo das ultimas décadas, a COP testemunhou avangos significativos na
conscientizacdo global sobre as mudancas climaticas e na mobilizagdo de acdes para
enfrenta-las. No entanto, também enfrentou desafios e obstaculos, incluindo divergéncias
entre os paises sobre responsabilidades e obrigacdes, bem como a necessidade de acelerar
o ritmo das agdes climaticas em face da urgéncia crescente da crise climatica, ou seja,
com as mudancas ocorrendo de forma mais severas e até mesmo antes do previsto pelos

cientistas, faz se a necessidade de uma tomada de decisdes mais rapidas, busca por novas
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tecnologias para ajudar a combater o aquecimento global. Desde o inicio da COP, os
debates e negociacdes t€m sido guiados por uma série de principios-chave, incluindo o
principio das responsabilidades comuns, porém diferenciadas, que reconhece que os
paises tém responsabilidades diferentes com base em suas historias de emissdes e
capacidades de resposta, isso quer dizer que, nao se pode cobrar da mesma forma paises
que estdo mais desenvolvidos em termos econdmicos e tecnoldgicos de paises que estdo
em desenvolvimento. Além disso, o principio da equidade intergeracional enfatiza a
importancia de proteger os interesses das geragdes futuras, enquanto o principio da
equidade intra-geracional destaca a necessidade de garantir que as agdes climaticas nao
exacerbem as desigualdades sociais e econdmicas. Confira na imagem abaixo as

principais conquistas da COPs sobre mudangas climdticas entre 1995 até 2016:

COP 1.Berlim - 1995
(@) 1997 —= COP 3.Kyoto
2007 «_-: )
A - 2009 —— COP 15.Copenhague
w Al
= D it nter o
COP 16. Cancun 2010 ' ;" \
igem os Acordos de Cancun, gue ==
€ ) 2012 —~ COP18.Doha
== I
COP21.Paris —— 2015 ‘ )
lade o Acordo i )
de Pari neo ==
( . 2016 — COP 22.Marrakech

Figura 1 - Cronologia da COP
Fonte:https://www.iberdrola.com/sustentabilidade/contra-mudancas-climaticas/origem-cop-conferencias-nacoes-
unidas

Uma das COPs mais significativas e at¢ mesmo a mais famosa entre as COP’s, foi
a COP21, realizada em Paris, Franga, em 2015. Na COP21, os paises adotaram o Acordo
de Paris, um marco historico que estabelece um quadro global para limitar o aquecimento
global a bem abaixo de 2°C acima dos niveis pré-industriais, com esfor¢os para limita-lo
a 1,5°C. O Acordo de Paris também estabelece metas de reducdo de emissdes para cada
pais e compromissos de financiamento climatico para apoiar agdes nos paises em

desenvolvimento. Desde a COP21, muitas conferéncias climaticas trouxeram avangos
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importantes no cenario global. A COP22, realizada em Marrakech, concentrou-se na
implementa¢do do Acordo de Paris, delineando os proximos passos por meio do Plano de
Acdo de Marrakech. Na COP23, que aconteceu em Bonn, o foco foi direcionado para
acoes locais e regionais. Ja na COP24, em Katowice, foram estabelecidas diretrizes sobre

relatorios de emissoes e transparéncia, refor¢ando os compromissos climaticos dos paises.

A COP25, em Madrid, recebeu criticas por seus resultados limitados,
especialmente em relagdo a regulacdo dos mercados de carbono. Por sua vez, a COP26,
realizada em Glasgow, buscou resolver pendéncias do Acordo de Paris e trouxe a tona
discussdes importantes sobre financiamento climatico e a transi¢ao justa para economias
de baixo carbono. No entanto, a conferéncia também foi alvo de criticas pela falta de
metas mais ousadas. A COP27, sediada em Sharm El Sheikh, foi um marco com a criagao
do Fundo de Perdas e Danos, destinado a oferecer apoio financeiro a paises vulneraveis,
sublinhando a necessidade urgente de agdes concretas para o clima. Essa conferéncia
enfatizou a importancia de reduzir as emissdes de gases de efeito estufa de forma

significativa.

Por fim, a COP28, em Dubai, fez um forte apelo para a eliminacdo dos
combustiveis fosseis e definiu metas ambiciosas para o uso de energia renovavel e
eficiéncia energética. As negociacdes levaram a compromissos de reducdo de emissoes
no setor de transportes e ao incentivo a tecnologias de baixa emissdo, elementos
essenciais para alcangar as metas de emissdes liquidas zero até 2050. O avango em torno
das metas de carbono e dos compromissos assumidos se tornou uma prioridade central,
preparando terreno para futuras conferéncias, como a COP30, que sera realizada no Brasil

em 2025.

2.3. Sustentabilidade e Sustentabilidade Financeira

Segundo Brundtland (1987), publicado em seu relatério intitulado Nosso Futuro
Comum, pela Comissdo Mundial sobre o Meio Ambiente e Desenvolvimento das Nagdes
Unidas (1988), a palavra Sustentabilidade tem suas raizes etimoldgicas no latim
‘sustinere’, que se traduz como ‘sustentar’ ou ‘manter’. Essa raiz linguistica sugere um
conceito fundamental de sustentagdo, destacando a ideia de manter algo em equilibrio ou

em fun0063ionamento continuo.
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No entanto, a aplicagdo contemporanea da sustentabilidade transcede o simples
significado linguistico. Ela estd intrinsecamente ligada ao desenvolvimento sustentavel,

que possui por sua vez, uma definicdo muito conhecida por todos:

“Sustentabilidade visa satisfazer as necessidades atuais sem comprometer a
capacidade das futuras geragdes de satisfazer suas proprias necessidades. (Relatorio

de Brundtland 1987.)

Essa defini¢do mais ampla inclui ndo apenas a preservagao dos recursos naturais,
mas também equidade social e econdmica. Dessa forma, podemos entender que a
sustentabilidade ou a derivacao da palavra sustentabilidade também abrange do que se
diz respeito a justica social, saide humana, prosperidade econdmica e resiliéncia
comunitaria e ndo apenas a interpretacdo mais simpléria de conservagao ambiental, como
podemos observar, a palavra sustentabilidade ganhou mais for¢a e mais razdo com o

passar dos anos, dando mais amplitude ao seu significado.

A década de 1980 marcou um ponto de virada significativo na popularizagao do
termo no contexto ambiental. Com a crescente conscientizacdo sobre os impactos
ambientais das atividades humanas, surgiu a necessidade de um paradigma de
desenvolvimento que considerasse ndo apenas o crescimento econdomico, mas também

sua viabilidade a longo prazo e seu impacto nas condi¢des ambientais e sociais.

Desde entdo, a sustentabilidade se tornou um conceito central em varias esferas
da sociedade, influenciando politicas publicas, praticas empresariais, padroes de consumo
e até mesmo o comportamento individual das pessoas. Ela inspirou iniciativas como os
Objetivos de Desenvolvimento Sustentdvel das Nagdes Unidas e tem sido incorporada

em estratégias de negocios e governanca corporativa ao redor do mundo.

A evolucdo da sustentabilidade como conceito reflete a crescente
conscientizagdo sobre a interconexao entre os sistemas naturais, sociais ¢ economicos, ¢
a necessidade premente de abordagens integradas para enfrentar os desafios globais,
como as mudancas climaticas, a perda de biodiversidade, a pobreza e a desigualdade. Essa
abordagem holistica reconhece que a sustentabilidade ndo ¢ apenas uma questdo

ambiental, mas uma questdo de justica. Equidade e responsabilidade Inter gerencial.

Como podemos ver, a palavra sustentabilidade abrange muito mais do que

apenas a sua propria defini¢do como manter ou sustentar, mas também implica um
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compromisso com o desenvolvimento que equilibre as necessidades presentes e futuras,
promovendo simultaneamente a justica social, a prosperidade econdmica e a satde

ambiental.

John Elkington enfatiza que, a sustentabilidade deve ser entendida como um
modelo de gestdo de negodcios que visa o retorno (lucro) para acionistas, envolvendo o
desenvolvimento econdmico, a promogao social e a prote¢do dos recursos naturais do

planeta:

“Os negocios precisam ser gerenciados nao apenas do ponto de vista
financeiro, mas também considerando aspectos sociais e ambientais.

(John Elkington).

O tripé da sustentabilidade (triple bottom line), sugere que a sustentabilidade nao
se limita apenas aos aspectos ambientais, mas abrange dimensdes econdmicas € sociais.
Esses trés pilares formam a base de uma abordagem holistica para o desenvolvimento que
visa nao apenas proteger o meio ambiente, mas também promover o bem estar humano e
a prosperidade econdmica de forma equilibrada e integrada. A sustentabilidade, que teve
suas bases firmadas no Relatorio de Brundtland, expandiu-se ao longo do tempo para
incorporar aspectos de equidade social e prosperidade econdmica. Essa evolugao reflete
a necessidade de alcangar um equilibrio harmonioso entre o progresso econdmico € a
preservacdo ambiental, destacando que o desenvolvimento sustentavel deve atender as
necessidades presentes sem comprometer a capacidade das futuras geragdes de
satisfazerem as suas proprias. Essa perspectiva ampla fortalece a importancia de integrar
iniciativas ambientais, sociais € econdmicas para promover um desenvolvimento mais

justo e resiliente.

A Cupula da Terra de 1992, realizada no Rio de Janeiro, foi um ponto de virada
na cooperagao global para questdes ambientais, resultando em importantes convengoes,
como a sobre Mudangas Climaticas, e na criacdo da Agenda 21, um plano para integrar a
sustentabilidade nas politicas globais. Nas décadas que se seguiram, o conceito de
desenvolvimento sustentavel ganhou ainda mais relevancia, impulsionado por
preocupagdes crescentes com as mudangas climdticas, a perda de biodiversidade e a
desigualdade social, destacando a necessidade urgente de a¢des coordenadas em nivel
mundial. A adog¢do dos Objetivos de Desenvolvimento Sustentavel (ODS) pela ONU em

2015 representou um grande avanco, trazendo metas ambiciosas para erradicar a pobreza,
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proteger o meio ambiente e promover a prosperidade até 2030, mobilizando esfor¢os de

governos, empresas e comunidades em todo o mundo.

OBJETIV:.3S susTentAveL

1 DA POSREZA

PAZ ASTIA PARCERAS { MES
16 ASTIUCOS. 17 0 A DMENTACAD
OBJETIVOS
0% DLAENVOLIMENTO
SUSTENTAVEL

Figura 2 - Objetivos de Desenvolvimento Sustentavel
Fonte: obidoshub.org/17-objetivos-de-desenvolvimento-sustentavel-das-nacoes-unidas

Como podemos observar na figura 2, os ODS formam um plano de acdo muito
complexo e bem audacioso, com um total de 17 pilares, pois integra na totalidade diversas
areas de extrema importancia o que se torna um desafio de carater global visando
construir um futuro mais sustentavel e equitativo para todos. Os Objetivos de
Desenvolvimento Sustentavel (ODS), adotados em 2015 por mais de 150 paises,
simbolizam um compromisso coletivo para enfrentar desafios globais como a pobreza, a
desigualdade e as mudancas climéaticas, promovendo um desenvolvimento equilibrado
nas dimensodes econdmica, social e ambiental. No entanto, alcancar a efetividade dos ODS
exige mais do que apenas adesdo; requer monitoramento continuo e agdes concretas que

permitam avaliar seus impactos.

Para isso, indicadores como o relatério SDG Index and Dashboards, langcado em
2016, tém desempenhado um papel crucial. Esses relatorios oferecem uma andlise
detalhada do desempenho de cada pais em relagdo as metas dos ODS, destacando tanto
0s avancgos quanto as areas que necessitam de maior atengao. Paises como Brasil, Portugal
e Estados Unidos tém mostrado progressos em certos indicadores desde a adogao dos
ODS. No caso do Brasil, foram observados avangos em setores como educagao e redugao
da pobreza. Portugal, por sua vez, registrou melhorias significativas na promogao de

energias renovaveis e inclusao social.
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Ja os Estados Unidos apresentaram avangos em inovagao ¢ infraestrutura, embora
ainda enfrentem desafios em indicadores relacionados a questdes sociais € ambientais.
Esses exemplos evidenciam que os ODS, junto com ferramentas de monitoramento como
o SDG Index, sdo essenciais para orientar politicas e esforcos em prol de um
desenvolvimento mais sustentavel e equilibrado. O caminho para alcangar as metas de
2030 demanda uma colaboracio global, inovagao e politicas sélidas, visando construir
um futuro mais justo e resiliente para todos. A medida que avangamos em direcéo a 2030,
devemos manter o impeto e intensificar nossos esforcos para alcancar os ODS. Isso
exigira lideranga visiondria, inovagdo e colaboragdo global em uma escala sem
precedentes. No entanto, os beneficios de alcangar os ODS sdo enormes - um mundo mais
prospero, justo e sustentavel para todos. Para podemos mensurar a evolucao dos paises e
0 seu comprometimento com os ODS precisamos colocar isso em numeros para que,
possamos ter uma real no¢ao do que de fato estd a acontecer, varios estudos ao redor do
mundo tém surgido, a criagdo de novos indicadores tem sido cada vez mais importante,
visando sempre comparar ¢ atribuir um ranking aos paises de acordo com a forma que
estdo ou nao correspondendo com o projeto e suas metas € os cumprimentos de acordo

com os pilares dos ODS.

Portugal, Brasil e Estados Unidos sdo exemplos de como a ado¢ao dos ODS pode
impactar positivamente o desenvolvimento sustentavel. Portugal foi elogiado por
progressos em areas como educacao, igualdade de género e satde, embora ainda enfrente
desafios relacionados a mudanga climéatica e protecao de ecossistemas marinhos, devido
ao seu extenso territorio oceanico. O Brasil fez avangos na redugao da pobreza e acesso
a 4agua potavel, mas continua a enfrentar desafios na conservagdo ambiental,
especialmente na Amazonia, onde o desmatamento descontrolado permanece uma
preocupacao significativa. Ja os Estados Unidos demonstram um padrdo de vida elevado
€ uma economia robusta, mas enfrentam criticas pelas altas emissdes de gases do efeito
estufa, desigualdade de renda crescente e questdes persistentes em saude publica e

educacao.

Em abril de 2024, com base no relatério de 2023, observa-se a evolugao desses
paises ao longo de sete anos (2016 a 2023). Portugal alcancou a 18* posicao entre os 157
paises do indice, subindo expressivas dez posi¢des. O Brasil, agora na 50* posicao,
mostrou uma leve melhora, mas ainda enfrenta desafios significativos. Os Estados Unidos

ocupam a 39? posicao, demonstrando uma melhoria moderada. Esses resultados refletem
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o impacto direto do comprometimento com os ODS e a importancia de esfor¢os continuos
para alcangar o desenvolvimento sustentdvel. Mesmo que os avangos sejam graduais, eles
indicam um progresso rumo a um futuro mais equilibrado e justo. Embora alcan¢ar uma
pontuagdo perfeita de 100 possa ndo ser realista, a acdo continua € essencial para garantir

um planeta saudavel para as proximas geragdes.

Segundo Sofia Santos e Tania Duarte (2019), atingir as metas do ODS implica em
desenvolver um conjunto de solugdes a nivel mundial que possam ser implementadas,
usadas e adquiridas pelas populagdes. Um estudo promovido pela Business £ Sustainable
Development Commission, calculou que as oportunidades de negdcio criadas pelos ODS
podem representar, pelo menos, 12 bilhdes de dolares (dolares americanos), e a criagao

de mais de 380 milhdes de novos empregos até 2023.

A continuar na mesma linha de pensamentos das autoras citadas a cima, tendo em
mente que o dinheiro acaba por de fato estar vinculado ao setor privado, as empresas nao
tem nenhuma obrigatoriedade em aderir os ODS como parte de seu projeto de
crescimento, existe uma enorme pressao para que as empresas do setor privado venham
a aderir os ODS como uma forma de crescimento sustentavel. Essa pressao resulta do
reconhecimento que as empresas sdo um parceiro essencial para atingir os ODS de uma
forma mais completa.

“Porque sem o setor privado ndo teremos a inovagdo necessaria, ndo teremos a capacidade necessaria para

descobrir novos mercados, novos produtos, novos servi¢os ¢ poder desenvolver novas areas na economia.

Sem o setor privado, mao criaremos empregos suficientes, ndo traremos dinamismo e estabilidade suficientes

para as sociedades que precisam ser melhoradas com a implementagdo dos Objetivos de Desenvolvimento

Sustentavel. ANTONIO GUTIERRES, Secretario — Geral das Nagdes Unidas. (Davos, Suiga, 19 de janeiro
de 2016.)

A sustentabilidade financeira ¢ um tema amplamente debatido em 2024, refletindo
sua crescente relevancia no mundo dos negdcios. Esse conceito envolve a integragdo de
consideragdes ambientais, sociais € de governanca (ESG) nas decisdes de investimento,
visando ndo apenas o lucro, mas também o impacto positivo nos stakeholders e no meio
ambiente. As raizes da sustentabilidade financeira remontam as discussdes sobre
responsabilidade social corporativa (RSC) e ética nos negocios, onde Milton Friedman
argumentava que a Unica responsabilidade das empresas era maximizar o lucro para seus
acionistas, enquanto Howard Bowen defendia uma abordagem mais ampla que

considerasse o impacto social e ambiental das atividades empresariais. Um marco
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importante na evolugdo do tema foi o lancamento dos Principios para o Investimento
Responsavel (PRI) pelas Nagdes Unidas em 2006, que catalisou o interesse global na
sustentabilidade financeira. A crise financeira de 2008 também evidenciou a necessidade

de gestao de riscos nao financeiros, levando muitas institui¢des a reavaliar suas praticas.

Nos ultimos anos, temos testemunhado uma série de tendéncias e
desenvolvimentos significativos no campo da sustentabilidade financeira. O crescente
interesse em investimentos sustentaveis, incluindo investimentos socialmente
responsaveis (SRI) e investimentos de impacto, ¢ uma tendéncia importante. No entanto,
como Clark et al. (2015) afirmam, a implementacdo da sustentabilidade financeira
enfrenta desafios, como a falta de padronizacdo na divulgacdo ESG e a resisténcia de
alguns investidores em adotar praticas sustentdveis. Apesar desses desafios, hd muitas
oportunidades para avangar na area da sustentabilidade financeira. O interesse crescente
por investimentos sustentdveis estd impulsionando o desenvolvimento de produtos
financeiros inovadores, como titulos verdes e fundos de investimento socialmente
responsaveis. Enquanto alguns resistem a adogdo de praticas sustentdveis, muitos ja
reconhecem que este ¢ 0o novo caminho e estdo liderando a criagao de produtos financeiros

voltados para uma economia verde

Nas ultimas décadas, a sustentabilidade deixou de ser apenas um tema de discussao
e passou a ser essencial para a sobrevivéncia do planeta. Nesse cenario, o setor financeiro,
especialmente os bancos, tem um papel fundamental na transicdo para um modelo de
desenvolvimento mais responsavel. Sendo pecas centrais da economia, os bancos podem
direcionar recursos para iniciativas que promovam praticas sustentaveis. Historicamente,
o foco principal dessas instituicdes foi maximizar os lucros para os acionistas, muitas
vezes financiando projetos economicamente rentdveis, mas prejudiciais ao meio ambiente
e a sociedade. Entretanto, a consciéncia crescente sobre os impactos das mudancas
climaticas e da desigualdade social mostra que o setor financeiro ndo pode mais ignorar

questdes de sustentabilidade.

De acordo com Santos e Duarte (2015), os bancos tém uma posicao privilegiada
para impulsionar essa mudanca para uma economia mais sustentavel. Destinar recursos a
projetos que priorizam praticas sustentdveis ajuda a reduzir riscos e aproveitar novas
oportunidades, como o avanco de mercados de energia renovavel e tecnologias limpas.
Sustentabilidade deixou de ser apenas uma questao €tica; tornou-se também estratégica e

relacionada a reputagdo. Incorporar critérios ESG (ambientais, sociais ¢ de governanga)
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nas decisdes de investimento e crédito ¢ fundamental para garantir que o crescimento
econdmico de hoje ndo prejudique as geracdes futuras. Apesar do grande potencial, os
bancos enfrentam desafios importantes nessa jornada. Medir e avaliar os riscos e as
oportunidades ligadas as praticas ESG pode ser complicado, j4 que as métricas de
sustentabilidade nem sempre sdo claras ou padronizadas. A falta de uniformidade nos
relatdrios cria um ambiente de baixa transparéncia, dificultando a comparagdo de
desempenhos entre diferentes institui¢des. Por isso, adotar padrdes internacionais, como

os Principios para o Investimento Responsavel (PRI), ajuda a estabelecer diretrizes claras.

Outro obstéculo ¢ a resisténcia interna, onde os objetivos de curto prazo costumam
falar mais alto do que os beneficios sustentaveis de longo prazo. Superar essa visdo
limitada exige uma mudancga de cultura nas instituigdes, promovendo a conscientizagao

de funciondrios e executivos sobre as vantagens das praticas sustentaveis.

Beneficios das Financas Sustentaveis: Mesmo com os desafios, os ganhos de
alinhar o setor financeiro com a sustentabilidade sao muitos. Os mercados verdes, por
exemplo, apresentam um crescimento promissor, com o mercado de titulos verdes
expandindo significativamente na ultima década. Além disso, praticas de financas
sustentaveis ajudam a mitigar riscos financeiros, pois empresas que desconsideram
critérios ESG ficam mais expostas a riscos reputacionais, regulatorios e operacionais, o

que pode resultar em perdas consideraveis.

A adocgao de praticas sustentaveis também melhora a relagdo dos bancos com seus
stakeholders. Em um momento em que consumidores e investidores estdo cada vez mais
conscientes, instituigdes que mostram compromisso real com a sustentabilidade podem
fortalecer sua imagem e ganhar destaque, ja que a procura por produtos financeiros
sustentaveis cresce continuamente. Iniciativas Globais: Alguns bancos, como o Banco
Europeu de Investimento (BEI) e o ING Group, ja estdo liderando essa mudangca,
integrando critérios ESG em suas operagdes. Iniciativas como o Acordo de Paris e os
Objetivos de Desenvolvimento Sustentavel (ODS) da ONU estimulam os bancos a serem
agentes ativos na promog¢ao da sustentabilidade. Para que a sustentabilidade no setor
financeiro se consolide, ¢ essencial que os reguladores também facam sua parte, criando
politicas publicas que incentivem a adog¢do de praticas sustentdveis e imponham sang¢des
a atividades que agridem o meio ambiente. Alinhar o setor financeiro com a
sustentabilidade ndo ¢ apenas uma decisdo ética, mas uma necessidade economica. Os

bancos tém uma influéncia significativa no futuro do desenvolvimento sustentavel e, ao
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fazer isso, garantem sua propria viabilidade a longo prazo. Com os desafios impostos
pelas mudancas climaticas e pela desigualdade social, ¢ mais urgente do que nunca que a

sustentabilidade se torne parte do DNA do setor financeiro.

O Banco Itau Unibanco tem se destacado por sua abordagem proativa em relagao
as praticas de sustentabilidade, especialmente no que diz respeito aos principios ESG
(ambientais, sociais e de governanga). Nos tltimos anos, o banco tem buscado ndo apenas
alinhar suas atividades com esses principios, mas também entender que esse alinhamento
¢ fundamental tanto para gerenciar riscos quanto para explorar novas oportunidades na

transi¢do para uma economia mais sustentavel.

Ambiental: Quando falamos sobre o impacto ambiental, o Itai tem se
comprometido a fazer a diferenga. O banco se empenhou em financiar projetos que
promovem energias renovaveis e eficiéncia energética, reconhecendo que, para mitigar
as mudancas climaticas, ¢ preciso agir de forma decisiva. Além disso, ele participa do
Compromisso Climatico do Setor Financeiro Brasileiro e langou fundos de investimento
focados em sustentabilidade. Um dos destaques ¢ a emissdo de titulos verdes, conhecidos
como green bonds, que t€ém como objetivo financiar iniciativas que realmente trazem

beneficios a0 meio ambiente.

Impacto Social: No aspecto social, o Itali ndo fica atras. O banco investe em
inclusdo financeira e educacao, apoiando projetos que visam melhorar a vida das pessoas.
Através da Fundagdo Itati Social, ele busca promover a qualidade da educag@o no Brasil
e assegurar que todos tenham a chance de prosperar. O Itatl também tem um compromisso
sério com a diversidade e a inclusdo no local de trabalho, criando um ambiente onde todos

se sintam valorizados e respeitados.

Governanca: Falando em governanga, o Itau adota praticas rigorosas para
garantir que suas operagdes sejam transparentes e responsaveis. Os relatorios anuais de
sustentabilidade sao uma ferramenta valiosa que permite aos investidores e ao publico em

geral entenderem melhor suas iniciativas e resultados em ESG.

Desafios e Reconhecimento: Embora o comprometimento do Itai com as
praticas sustentaveis tenha sido amplamente reconhecido, como evidenciado por sua
presenga em indices de sustentabilidade como o Indice de Sustentabilidade Empresarial
(ISE) da B3 e o Dow Jones Sustainability Index, o banco ainda enfrenta desafios. Um

deles ¢ a integracdo completa dos critérios ESG em todas as suas operagdes, além da
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necessidade de equilibrar as pressdes por resultados de curto prazo com objetivos de
sustentabilidade a longo prazo. Em suma, o Itat Unibanco tem mostrado que a
sustentabilidade ¢ uma parte vital de sua estratégia de negodcios. Ao adotar uma
abordagem integrada e focada em ESG, o banco ndo apenas contribui para a preservagao
do meio ambiente e o bem-estar social, mas também garante sua propria relevancia e
sucesso no futuro. Em um mundo onde as mudangas climaticas e a desigualdade social
sdo desafios cada vez maiores, a atuacdo do Itat pode servir de inspira¢do para outros

bancos e institui¢des financeiras.

2.4. Economia Verde e Circular, Tendéncia ou Veio para Ficar

A economia verde ¢ um conceito complexo que busca equilibrar o crescimento
econdmico com a protecdo ambiental. No entanto, essa transicdo enfrenta desafios
significativos. Um dos principais ¢ garantir que essa mudanga seja justa e inclusiva.
Criticos como Hickel (2017) em The Divide: A Brief Guide to Global Inequality and its
Solutions, destacam como a desigualdade global pode afetar a economia verde,
especialmente em paises em desenvolvimento que ainda dependem fortemente da
industria tradicional. E crucial que as politicas de transicdo incluam medidas para apoiar

a requalificacdo de trabalhadores e a criagdo de empregos sustentaveis.

Outro desafio importante ¢ o financiamento da economia verde, que requer
investimentos massivos. Para que a transi¢ao seja efetiva, ¢ fundamental que tanto o setor
publico quanto o privado unam esfor¢os. Instrumentos financeiros inovadores, como 0s
titulos verdes (Green Bonds), surgiram como uma resposta a crescente demanda por
financiamento de projetos sustentaveis, permitindo que investimentos sejam direcionados

para iniciativas que promovem a sustentabilidade.

A criagao de um ambiente regulatorio favoravel também ¢ essencial. Contudo, a
implementagdo dessas politicas enfrenta resisténcia de setores estabelecidos e conflitos
de interesse. E necessario coordenar esforcos internacionalmente para evitar a "fuga de
carbono", onde empresas transferem suas operagdes para paises com regulamentacdes
mais brandas, o que compromete os esforcos globais de mitigacdo de CO2. Um marco
regulatério claro pode incentivar investimentos em tecnologias limpas e garantir a

transparéncia nas praticas de mercado. Avaliar o sucesso da economia verde ¢ um desafio
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em si. Novos indicadores que vao além do PIB s3o cruciais para uma avaliagdo mais
precisa, como a Pegada Ecoldgica e o Indice de Desenvolvimento Humano Ajustado as
Pressdes Ambientais. Apesar dos desafios, notaveis progressos foram feitos desde que o
tema comecou a ser debatido, especialmente em 4areas como energias renovaveis,

agricultura sustentdvel e economia circular.

No Brasil, por exemplo, a matriz energética ¢ predominantemente renovavel, com
cerca de 93,1% da energia gerada em 2023 proveniente de fontes limpas, como
hidroelétricas e energia edlica. Projetos de energia solar e edlica estio em expansao,
especialmente no Nordeste, onde estados como Rio Grande do Norte e Bahia se destacam.

A resposta do governo com incentivos ¢ um fator chave para essa transicao.

Em Portugal, a producdo de energia renovavel representou cerca de 61% do
consumo total em 2023, com investimentos significativos em energia solar e edlica. O
governo portugués também tem promovido uma forte conscientizagdo sobre a

necessidade de uma transi¢do energética.

Nos Estados Unidos, a situagdo ¢ um pouco diferente, mas ainda positiva. Em
2023 segundo o relatorio da U.S. Energy Information Administration (EIA), 30,2% da
energia gerada veio de fontes renovaveis, € 0 governo americano estd investindo em
incentivos para acelerar essa transi¢cao. Planos ambiciosos visam aumentar essa
porcentagem para 41,6% até 2028 e alcangar 100% de energia livre de carbono até 2035.
O governo americano vem buscando conscientizar a populacdo e fornecer incentivos
fiscais e financiamentos para a essa transicdo energética, uma vez que, o pais ainda ¢é
muito dependente da geragao de combustiveis fosseis, os planos e projetos para o pais
Norte Americano sao bem audaciosos, visando chegar em 2028 um total de 41,6% total
de energia gerada sendo em energias renovaveis, conforme o grafico abaixo, segundo
dados da U.S. Energy Information Administration (EIA), e ainda vai além, um plano

chamado Clean Power Plan, para alcancar 100% da energia livre de carbono até 2035.
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Electricity generation by technology, 2000-2028
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Figura 3 - Energias renovaveis 2000 — 2028
Fonte: iea.org/share-of-renewable-electricity-generation-by-technology-2000-2028

Como vimos, os americanos tende de fazer o dever de casa, como se ja nao o
bastasse os desafios que a propria transicdo enérgica propdem em si, os EUA tem um
outro agravante, que € o setor politico, devido aos conflitos de ideais entre as trocas na
Casa Branca, os americanos estao um poucos atrasados em comparagao aos outros paises,
1sso se da ao fato da incompatibilidade de ideias governamentais quando essa troca ¢ feita
fazendo com que toda a politica enérgica venha a sofrer grandes oscilagdes. O governo
dos EUA tem adotado politicas para estimular o crescimento da energia renovavel,
incluindo investimentos em pesquisa e desenvolvimento, incentivos fiscais, e
regulamentacdes que favorecem a energia limpa. O Plano de Energia Limpa (Clean Power
Plan) e o objetivo de alcangar 100% de eletricidade livre de carbono até 2035 sdo

exemplos das metas ambiciosas.

A economia circular ¢ uma abordagem inovadora e essencial para enfrentar os
desafios ambientais e econdmicos do século XXI. Este modelo regenerativo busca
reutilizar, reciclar e manter os recursos em circulagdo pelo maior tempo possivel. Em um
contexto global de crescente escassez de recursos naturais, degradacdo ambiental e
mudancas climaticas, a economia circular surge como uma alternativa ao tradicional
modelo econdmico linear de "extrair, produzir, descartar". Ela propde uma abordagem
regenerativa que minimiza residuos e prolonga a utilizagdo dos recursos, criando ciclos
de valor continuos. A economia circular visa eliminar desperdicios e maximizar a
utilidade dos recursos, centrando-se na preservacgao do valor de bens, materiais e recursos.
O conceito comegou a ganhar forma na década de 1970, embora suas raizes remontem a

principios anteriores de minimizagao de desperdicios e otimizagao do uso de recursos. O
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termo "economia circular" foi popularizado pelo trabalho de Walter Stahel, que, em 1982,
publicou o relatério "The Potential for Substituting Manpower for Energy" para a

Comissao Europeia, introduzindo a ideia de uma economia em lagos fechados.

Walter R. Stahel, um dos pioneiros do conceito, propds a extensao do ciclo de
vida dos produtos por meio de praticas como remanufatura, reparo e reutilizacao. Stahel
argumenta que a economia circular ndo sé conserva recursos, mas também pode gerar

empregos € aumentar a competitividade economica (Stahel, 2016).

A economia circular representa uma resposta inovadora e necessaria aos desafios
ambientais e economicos do século XXI. Esse modelo regenerativo busca equilibrar o
crescimento econdmico com a protecdo ambiental, propondo que os recursos sejam
reutilizados, reciclados e mantidos em circulagdo pelo maior tempo possivel. O conceito,
que comegou a ganhar forma na década de 1970, foi amplamente popularizado por Walter
Stahel. Em seu relatorio de 1982, “The Potential for Substituting Manpower for Energy”,
Stahel introduziu a ideia de uma economia em lagos fechados, defendendo a extensao do

ciclo de vida dos produtos por meio de praticas como remanufatura e reutilizacdo.

Segundo a Ellen MacArthur Foundation (2015), a economia circular tem como
objetivos principais criar um sistema econdmico em que os materiais e produtos circulem
continuamente, evitando a extracdo excessiva de recursos naturais € a geracao de
residuos. Essa abordagem se baseia em trés principios fundamentais: eliminar residuos e

poluicdo, manter produtos e materiais em uso, e regenerar sistemas naturais.

Os beneficios da economia circular sdo significativos, incluindo a redugdo de
desperdicios, a conservagdo de recursos € a promocdao de inovagdes sustentaveis.
Contudo, a transi¢@o para esse modelo enfrenta desafios, como a necessidade de mudanca
de mentalidade entre consumidores e empresas ¢ o desenvolvimento de infraestrutura
adequada. A resisténcia de setores estabelecidos e a falta de politicas publicas que
incentivem essa mudanga também sdo obstaculos a serem superados. Assim, a economia
circular ndo ¢ apenas uma tendéncia, mas um caminho crucial para garantir um futuro
sustentavel, que requer a colaboragdo de todos os setores da sociedade para se tornar uma
realidade. A economia circular promove o uso de energias renovaveis e a regeneragao dos
ecossistemas. Isso inclui praticas agricolas regenerativas, que melhoram a saude do solo
e sequestram carbono, e a integragdo de fontes de energia renovaveis em processos

industriais (Ellen MacArthur Foundation, 2015).
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Empresas estdo adotando modelos de negdcios que se alinham com os principios
da economia circular, como o aluguel e leasing de produtos em vez de vendé-los, e a
venda de servigos em vez de produtos. A economia compartilhada, exemplificada por
plataformas como Airbnb e Uber, também ¢ uma manifestacdo deste principio, onde o

acesso substitui a posse (Botsman & Rogers, 2010).

Os beneficios da economia circular sao inegéveis, mas os desafios também sao
significativos. Esse modelo representa uma mudanca radical na forma como percebemos,
usamos e gerenciamos a cadeia de recursos. Ao adotar uma abordagem regenerativa e de
ciclo fechado, a economia circular se apresenta como um caminho viavel para enfrentar
os desafios ambientais e economicos do século XXI. No entanto, essa transi¢ao requer a
colaboracao entre governos, empresas e a sociedade civil, todos compartilhando o mesmo

ideal de sustentabilidade.

A medida que mais organizagdes e paises adotam a economia circular, é esperado
um impacto positivo ndo apenas no meio ambiente, mas também na economia € na
sociedade. Seguindo esse caminho de forma robusta e inclusiva, ¢ possivel retardar o
aquecimento global e garantir um futuro sustentdvel e préspero para as proximas

geracoes.

2.5. Crise Financeira Global 2008, um Ponto de Inflexado

A crise financeira de 2008 teve um impacto profundo e duradouro na economia
global, sendo considerada um dos eventos mais significativos dos ultimos tempos. Este
colapso serviu como um alerta severo sobre as fragilidades do sistema financeiro,
ressaltando a urgéncia de uma regulacdo adequada, transparéncia e prudéncia.
Curiosamente, apesar das consequéncias devastadoras, a crise também impulsionou o
crescimento do ESG (ambientais, sociais e de governanca), fazendo com que as empresas

passassem a valorizar mais a governanca € a transparéncia, além do manejo de riscos.

A crise de 2008 nao foi um evento isolado; suas raizes estdo ligadas a décadas
de politicas econdmicas e comportamentos de mercado. Nos anos 2000, o mercado
imobilidrio americano passou por um crescimento exponencial, alimentado por uma
abundancia de crédito barato. As instituicdes financeiras comegaram a conceder
empréstimos hipotecdrios a mutuarios com historico financeiro duvidoso, conhecidos

como "subprime", que apresentavam um alto risco de inadimpléncia.
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“Subprime: £ nada mais do que uma classificacio de empréstimos de segunda linha, onde as
taxas sdo mais altas em compara¢do ao mercado, possui maior risco de inadimpléncia em
comparagdo aos empréstimos normais ou convencionais, sdo oferecidos por uma taxa mais alta a
pessoa fisica que ndo se encaixa no perfil para o crédito convencional.

Esses empréstimos, por sua vez, eram empacotados em titulos financeiros

complexos, chamados de Mortgage-Backed Securities (MBS), que eram vendidos a

investidores em todo o mundo, o MBS funciona basicamente da seguinte maneira:

e Origem dos Empréstimos: Bancos ou instituigdes financeiras concedem
empréstimos hipotecarios a mutudrios para a compra de imoveis.

e Pacote de Hipotecas: Essas hipotecas sdo agrupadas em um "pool" (um conjunto
de vérias hipotecas) e, entdo, eram/sao convertidas em titulos financeiros.

e A emissdo do MBS: Esses titulos sdo vendidos a investidores, € 0os pagamentos
feitos pelos mutudrios sdo usados para remunerar esses investidores.

¢ Fluxo de Caixa: Os investidores recebem pagamentos regulares (principal e juros)
provenientes dos pagamentos dos mutudrios hipotecarios.

e Risco e Retorno: O retorno para os investidores ¢ baseado na qualidade dos
empréstimos hipotecarios subjacentes. Se muitos mutuarios nao pagarem suas

hipotecas, os investidores podem sofrer perdas.

A logica era que, ao diversificar os empréstimos, o risco seria diluido. No
entanto, a realidade mostrou-se diferente. Infelizmente, essas hipotecas subprime estavam
frequentemente associadas a praticas de empréstimo predatdrias e a pouca verificagdo da
capacidade de pagamento dos mutudrios. Muitas vezes, esses empréstimos tinham taxas
ajustaveis, levando a um aumento nas inadimpléncias a medida que os mutudrios nao
conseguiam cumprir os pagamentos. Para maximizar lucros, as institui¢des financeiras
comegaram a agrupar essas hipotecas problematicas em titulos respaldados por hipotecas
(MBS) e outros produtos financeiros complexos, como Collateralized Debt Obligations
(CDOs). Esses produtos eram vendidos a investidores que, muitas vezes, nio
compreendiam plenamente os riscos envolvidos. A complexidade desses instrumentos
dificultou a avaliagdo precisa do risco, contribuindo para a falta de transparéncia no

mercado.
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Os CDOs funcionam da seguinte maneira:

e Origem das Dividas: Um CDO ¢ criado ao agrupar um portfélio de ativos de
divida, que pode incluir empréstimos e hipotecas.

e Estrutura em Tranches: Esses ativos sdo divididos em diferentes camadas, cada
uma com seu nivel de risco e retorno.

e Emissao e Venda: As tranches sdo vendidas a investidores com diferentes niveis
de apetite por risco.

e Risco e Complexidade: A complexidade e a estrutura dos CDOs podem dificultar
a avaliag¢ao do risco, € muitos se tornaram problematicos devido ao aumento da

inadimpléncia nos ativos subjacentes.

A crise financeira de 2008 comecou a ganhar forma quando os donos de imoveis de
alto risco, conhecidos como subprime, comecaram a atrasar os pagamentos dos seus
empréstimos. Isso fez com que o valor dos titulos associados a esses empréstimos caisse
e os produtos financeiros complexos, construidos em cima deles, perdessem valor
também. Com essa desvalorizagdo, a confianca no sistema financeiro foi abalada, em
grande parte porque os bancos e outras institui¢des estavam fortemente interligados e
operavam com altos niveis de divida. Um dos fatores que impulsionou essa crise foi o
cenario de juros baixos e regulamentacdo frouxa, que facilitou o aumento do
endividamento e alimentou uma grande bolha no mercado imobiliario. Com o prego das
casas subindo, mais e mais pessoas tomavam empréstimos, acreditando que poderiam
refinanciar ou vender suas propriedades por um valor maior. No entanto, o problema veio
quando essa bolha estourou: os pregos dos imdveis comegaram a cair, € com isso,
aumentou o numero de pessoas que ndo conseguiam mais pagar suas hipotecas. Ao
mesmo tempo, titulos conhecidos como Mortgage-Backed Securities (MBS) e
Collateralized Debt Obligations (CDOs), que eram compostos desses empréstimos,
comegaram a perder valor rapidamente. Como muitos bancos tinham investido grandes
somas nesses produtos sem medidas de protecdao adequadas, essa desvalorizagdo resultou
em uma crise de liquidez — ou seja, havia pouco dinheiro circulando — e uma enorme

falta de confianga no sistema financeiro.

O ponto de inflex@o da crise foi o colapso do Lehman Brothers em setembro de
2008, um dos maiores bancos de investimento dos Estados Unidos, segundo fontes como

(Bloomberg - Lehman Brothers History), em 2006, o banco era avaliado em cerca de US$
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45 bilhdes, e em 2007 alcangou a marca de US$ 60 bilhdes. No entanto, em setembro de
2008, durante a agravamento da crise e a explosdo da bolha imobiliaria, o banco declarou
faléncia, avaliado em apenas US$ 1,5 bilhoes, refletindo a perda de confianga e o impacto
devastador da crise. A faléncia do Lehman Brothers foi um choque para os mercados
globais, sinalizando a gravidade da situacdao. O mercado de crédito congelou, e os bancos
tornaram-se relutantes em emprestar, mesmo entre si, 0 que € uma pratica comum, devido
ao medo de que outras instituicdes financeiras também falissem, levando a uma grande

recessao global.

A crise se espalhou rapidamente para outros setores da economia, as empresas,
enfrentando dificuldades para acessar crédito, comecaram a cortar investimentos e
demitir funcionarios, resultando em milhdes de postos de trabalho eliminados e uma
recessao econdmica global. Os mercados de acdes despencaram, e trilhdes de dolares em
riqueza foram perdidos, afetando desde grandes corporagdes até pequenos investidores.
Os efeitos sociais foram profundos, com milhdes de pessoas perdendo suas casas devido
a execucodes hipotecarias, € o desemprego disparando em muitos paises. A confianca no
sistema financeiro foi severamente abalada, levando muitos a questionar a ética € a
eficacia das préticas bancarias. A medida que os bancos executavam hipotecas de clientes
inadimplentes, eles enfrentaram um novo desafio: a liquidez. Com um portfolio crescente
de imoveis de baixa liquidez, a situacdo se agravou a medida que os precos dos iméveis
despencavam, evidenciando a lei da oferta e da demanda. No grafico abaixo, ¢ possivel
observar a trajetoria das agoes do Lehman Brothers Holdings, que, em 1° de abril de 2003,
estavam cotadas a US$ 24,91. As oscilagdes ao longo do tempo mostraram-se normais,
com a empresa distribuindo dividendos aos acionistas, inicialmente posicionando-se

como uma ag¢ao atraente para investidores conservadores.
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Grafico 1 - : Lehman Brothers Holdings 2003 - 2008
Fonte: https://br.tradingview.com/chart/vLZxdWGI/?symbol=0OTC%3ALEHKQ

Porém tudo comecou a mudar em meados de julho de 2007 (onde o mercado imobiliario
ja estava a se comportar de forma duvidosa totalmente fora do comum — a crise estava a
comegar a ficar clara para todos), as a¢des estavam cotadas a US$ 25,11, em janeiro de
2008 vindo a registrar US$ 23,49, e como podemos observar pelo grafico nos meses a
seguir as agdes chegaram aos miseros US$ 0,07 céntimos de dolares americanos. O
colapso do Lehman Brothers evidenciou a fragilidade do sistema financeiro e
desencadeou uma série de interven¢des governamentais e bancarias para estabilizar os

mercados.

Em resposta a crise, governos e bancos centrais ao redor do mundo
implementaram uma série de medidas extraordindrias para estabilizar o sistema
financeiro. Nos Estados Unidos, o governo langou o Troubled Asset Relief Program
(TARP), que injetou centenas de bilhdes de ddlares nos bancos para recapitaliza-los e
restaurar a confianga no sistema financeiro, uma vez que essa confianga estava totalmente
abalada. O Federal Reserve (FED) — como ¢ popularmente conhecido o Banco Central
Americano, reduziu as taxas de juros para quase zero ¢ langou programas de compra de

ativos, conhecidos como "quantitative easing", para aumentar a liquidez no mercado.

Outros paises seguiram o mesmo exemplo, implementando pacotes financeiros e

estimulo fiscal, e junto com isso, vindo a implementar medidas de politica monetéria
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expansiva. Essas agdes ajudaram a evitar um colapso total do sistema financeiro, uma vez
que os efeitos dessas tomadas de decisdes surtiram um efeito mito rapido, mas os efeitos
da crise continuaram a ser sentidos por muitos anos. O crescimento econdmico global
permaneceu lento, e as politicas de austeridade implementadas em muitos paises
exacerbaram as desigualdades sociais. Além das respostas de curto prazo, a crise de 2008
também levou a mudancas regulatérias significativas. Nos Estados Unidos, foi
promulgada a Lei Dodd-Frank, que visava aumentar a supervisdo sobre as institui¢des
financeiras, proteger os consumidores e prevenir futuras crises. Entre outras medidas, a
lei criou o Conselho de Supervisao de Estabilidade Financeira (FSOC) e o Bureau de
Prote¢do Financeira ao Consumidor (CFPB). Globalmente, o Comité de Basileia
introduziu o Acordo de Basileia I1I, que aumentou os requisitos de capital para os bancos
e introduziu medidas para limitar a alavancagem excessiva e melhorar a gestao de riscos.
Essas reformas foram projetadas para aumentar a resiliéncia do sistema bancario e reduzir

a probabilidade de futuras crises.

Basileia: Refere-se, em contexto economico e financeiro, a uma série de acordos
internacionais estabelecidos para regulamentar o sistema financeiro global, especialmente
no que diz respeito a supervisdo e a capitalizacdo dos bancos. Os principios € normas
desenvolvidos pelo Banco para Compensagdes Internacionais (BIS, na sigla em inglés)
sdo frequentemente discutidos em trés versdes: Basileia I, Basileia II e Basileia III, cada

uma com suas reformas e diretrizes especificas.

e Basileia I (1988): Introduziu um conjunto de padrdes de regulamentacao de
capital que os bancos deveriam manter. O foco principal era a adequagdo do
capital em relagdo aos ativos de risco.

e Basileia II (2004): Ampliou as regras de capital para incluir ndo apenas a
adequagdo do capital, mas também técnicas de avaliacdo de risco mais avancadas.
Introduziu trés pilares: requisitos de capital, supervisdo e disciplina de mercado.

e Basileia IIT (2010-2011): Enfatizou ainda mais a necessidade de robustez no
capital dos bancos e introduziu novos requisitos de liquidez e alavancagem, além

de normas mais rigorosas sobre a qualidade do capital.

Segundo Barrell, R., et al. (2012), **as reformas de Basileia III visam restaurar a confianga
no sistema bancario global apds a crise de 2007-2008, estabelecendo padrdes mais

rigorosos de capital e liquidez."
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2.5.1. Ligdes Importantes — Cicatrizes de uma Crise

A crise financeira de 2008 deixou li¢des importantissimas que ainda moldam o
pensamento econdmico e a formulag@o de politicas financeiras até os dias de hoje. Uma
das ligdes aprendidas ou talvez até a mais importantes ¢ a necessidade de uma regulagao
financeira robusta, transparente e eficaz. A falta de supervisdo adequada nos anos que
antecederam a maior crise financeira que ja existiu, permitiu que os comportamentos dos
riscos financeiros viessem a florescer, levando a um colapso global talvez inimaginavel
(pensamento em meados dos anos 2000). As reformas pds-crise, como a Lei Dodd-Frank
e Basileia III, foram passos importantes na direcao certa, mas o debate sobre a adequagao
e eficacia dessas regulamentacdes continua sempre em pauta. Outra ligdo crucial ¢ a
importancia da transparéncia e da gestdo e mitigagdo de riscos. Os produtos financeiros
complexos que estavam no centro da crise, como os MBS e CDOs, eram por muitas das
vezes mal compreendidos pelos proprios investidores. A crise destacou a necessidade de

clareza nos mercados financeiros e a importancia de avaliar os riscos de maneira prudente.

Além disso, a crise exp0Os as interconexdes entre o sistema financeiro e a
economia real. O colapso dos mercados financeiros teve consequéncias devastadoras para
as economias em todo o mundo, mostrando como o comportamento irresponsavel no setor
financeiro pode ter impactos amplos, duradouros e devastadores. Isso sublinha a
importancia de um sistema financeiro estavel e saudavel para o bem-estar economico
global. Por fim, a crise de 2008 trouxe a tona questdes fundamentais sobre a desigualdade
econdmica e social, embora a crise tenha afetado todos os segmentos da sociedade, os
mais vulnerdveis foram os mais impactados, vindo a deixar de forma escancarada as
desigualdades sociais existentes ao redor do globo. Isso gerou um debate mais amplo
sobre a justica economica e a necessidade de politicas que promovam uma distribui¢ao

mais equitativa dos beneficios do crescimento econdomico.

2.5.2. ESG ¢ a crise de 2008 — Revolucao Verde

Como vimos 4 cima, a crise financeira global de 2008 foi um evento que abalou
as bases do sistema financeiro global, e colocou em check em tudo o que se entendia até
entdo sobre os riscos do sistema financeiro, vindo a gerar uma onda de incertezas e

desconfianca que impactou economias nos quatros cantos do mundo. No entanto, além
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dos efeitos devastadores, essa crise também foi o ponto de inflexdo para o surgimento de
uma nova consciéncia sobre a necessidade de praticas financeiras mais responsaveis e
sustentaveis. A partir deste contexto, houve uma mudanca significativa em dire¢do a
investimentos que, nao apenas buscam retornos financeiros, mas também promovem
impactos positivos nas areas ambiental, social e de governanga (ESG). Entre esses
instrumentos, os greenbonds ou titulos verdes, crédito de carbono, entre outros produtos
verdes, tornaram-se um simbolo importante dessa transicdo, irei abordar com mais

detalhes esses produtos verdes no proximo capitulo.

A crise financeira de 2008 foi desencadeada por uma combinacdo de varios
fatores, incluindo a expansdo descontrolada do crédito, a proliferacio de produtos
financeiros complexos e opacos, como os titulos lastreados em hipotecas subprime, ¢ a
falha em regulamentar adequadamente as atividades das institui¢des financeiras. Quando
o mercado imobilidrio dos Estados Unidos entrou em colapso, esses problemas
culminaram em uma crise de confianga que paralisou o sistema financeiro global. O
colapso trouxe a tona a necessidade de repensar a maneira como os riscos sao avaliados,
calculados e geridos em diversas frentes. A percep¢ao de que o foco exclusivo em
retornos financeiros de curto prazo poderia levar a consequéncias catastroficas despertou
uma nova consciéncia sobre a importancia de integrar praticas responsaveis e sustentaveis
nas decisdes de investimento. Além disso, outra vertente que foi exposta foi a
interconexao entre as financgas globais e questdes sociais € ambientais. A recessiao
econdmica que se seguiu a crise levou a aumentos significativos no desemprego,
aprofundou desigualdades sociais e evidenciou a vulnerabilidade das economias diante
de choques sist€émicos em cadeia. Esses efeitos reforcaram a necessidade de adotar
abordagens que considerassem nao apenas o lucro, indiferente quanto ao fluxo de tempo
(curto, médio e longo prazo), mas também o impacto a longo prazo nas pessoas € no

planeta.

O conceito de ESG, que se refere a critérios ambientais, sociais e de governanga,
emergiu como uma resposta a necessidade de integrar consideragdes éticas e sustentaveis
no processo de tomada de decisdes financeiras. Antes da crise de 2008, o ESG era um
nicho muito pequeno no mundo dos investimentos, visto por muitos como uma
preocupacdo secundaria ou um luxo que apenas os investidores mais conscientes

poderiam se permitir. No entanto, apds a crise, houve uma mudanga significativa na
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percepcao dos investidores e dos reguladores sobre a importancia de considerar fatores

ESG. Essa mudanca foi impulsionada por varios fatores:

Reconhecimento do Risco Sistémico: A crise de 2008 mostrou como os riscos
nao financeiros, como os relacionados ao meio ambiente ou a governanga
corporativa, podem ter um impacto significativo nos mercados financeiros.
Investidores comecaram a perceber que ignorar esses fatores poderia expd-los a
riscos sistémicos semelhantes aos vivenciados no passado.

Mudanc¢as Regulamentares: Em resposta a crise, houve um aumento na
regulamentacdo financeira em muitos paises. Ao mesmo tempo, reguladores e
formuladores de politicas comegaram a pressionar por maior transparéncia e
responsabilidade nas praticas de investimento, incentivando o crescimento de
produtos financeiros que consideram critérios ESG para suas tomadas de decisoes.
Demandas Sociais e Mudanc¢as Culturais: A crise também foi um catalisador
para um aumento na conscientizagao publica sobre questdes sociais e ambientais.
Isso, por sua vez, levou a uma maior demanda por investimentos que ndo apenas
gerassem retornos, mas também contribuissem positivamente para a sociedade e

0 meio ambiente.

A crescente demanda por produtos financeiros que incorporam os principios ESG reflete

uma mudancga significativa na forma como os investidores e as empresas abordam a

responsabilidade corporativa e a sustentabilidade. Essa integracao de critérios ESG nos

produtos financeiros tem ganhado destaque a medida que investidores e instituigdes

financeiras reconhecem a importancia de considerar fatores ndo financeiros na tomada de

decisdes. Os produtos financeiros ESG incluem uma variedade de instrumentos, como

fundos de investimento, titulos verdes e agdes de empresas que atendem a critérios

especificos relacionados a meio ambiente, responsabilidade social e praticas de

governanga.

O crescimento desses produtos pode ser atribuido a diversos fatores, porém irei dar

destaque em dois:

Primeiro: Podemos citar hd uma crescente conscientizagdo sobre as questdes
ambientais e sociais, impulsionada por eventos como as mudangas climéticas e a
desigualdade econdmica. Que a cada vez mais tem sido temas de debate ao redor

do mundo, movendo unides para o combate do aquecimento global.
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e Segundo: A evidéncia empirica sugere que empresas com fortes praticas ESG
tendem a ter melhor desempenho financeiro a longo prazo, o que atrai investidores
em busca de retornos sustentaveis. Ainda podemos ir além, hoje em dia estar
vinculado a empresas poluidoras ou com péssima reputagdo em qualquer um dos
pilares do ESG, nao ¢ uma boa marca/selo para as empresas e para os investidores,

ter esse tipo de vinculo gera a desconfiangas € ma reputacao no mercado.

Além disso, a pressio de stakeholders, incluindo consumidores, investidores
institucionais e reguladores, tem levado as empresas a adotar praticas mais sustentaveis.
Essa mudanga de paradigma tem levado a um aumento na oferta de produtos financeiros

que atendem a critérios ESG e a uma maior demanda por esses produtos.

A regulamentacdo em torno dos produtos financeiros ESG tem evoluido
significativamente. As autoridades reguladoras ao redor do mundo comecaram a
implementar uma série de medidas para promover a transparéncia e a integridade dos
investimentos ESG. Na Unido Europeia, por exemplo, o Regulamento de Divulgacao de
Financas Sustentaveis (SFDR) exige que as empresas divulguem informacgdes sobre como

consideram os riscos e oportunidades ESG em suas decisdes de investimento.

Nos Estados Unidos, a Comissao de Valores Mobiliarios (SEC) também tem avangado
na regulamentacdo de produtos ESG, incluindo a proposta de regras que exigem maior
transparéncia na divulgacao de informag¢des ESG por parte das empresas. Essas medidas
visam garantir que os investidores tenham acesso a informacdes claras e precisas sobre
os produtos financeiros ESG e que as empresas sejam responsabilizadas por suas praticas

sustentaveis.

As bolsas de valores também tém desempenhado um papel crucial na promocao de
praticas ESG. Muitas bolsas, como a Bolsa de Valores de Nova York (NYSE) e a Bolsa
de Valores de Londres (LSE), tém introduzido indices e plataformas dedicadas a empresas
que atendem a critérios ESG. Esses indices ajudam os investidores a identificar e investir
em empresas com fortes praticas ambientais e sociais, incentivando outras empresas a

adotar padroes semelhantes para atrair investimentos.

No Brasil, a adogdo de praticas ESG e a implementagdo de regulamentagdes
especificas tém moldado o mercado financeiro e a Bolsa de Valores (B3), o ambiente
regulatorio brasileiro tem evoluido para incorporar praticas ESG, com iniciativas tanto
do governo quanto de organismos reguladores. A Comissdo de Valores Mobilidrios
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(CVM) tem desempenhado um papel importante na promoc¢do de praticas de
transparéncia e responsabilidade no mercado financeiro, irei abordar com mais detalhes
no préoximo capitulo sobre o ISE, um indice criado pela B3 (bolsa de valores do Brasil),
do qual ¢ destinado para empresas com boas praticas sustentdveis e responsabilidades

corporativas.

2.6. Comércio de Poluicao — Crédito de Carbono

Embora o sistema de negociagao atual sobre crédito de carbono seja recente, esse
na verdade ¢ um tema que ja vem a ser discutido a muitos anos atras ou seja, ja era um
tema discutido no passado pelo muito cientifico, porém nos dias de hoje, tomou outras

propor¢des, devido os varios sinais que a mae natureza esta a nos dar ano apos ano.

O Teorema de Coase, que frequentemente ¢ associado a ideia do "comércio de
polui¢do," surge do trabalho de Ronald Coase, especialmente de seu artigo "The Problem
of Social Cost," publicado em 1960. Esse teorema ¢ fundamental para a economia do
meio ambiente e propde uma forma de lidar com as externalidades — efeitos colaterais
econdmicos, como a poluicdo, que impactam terceiros ndo envolvidos na transacdo

original.

Coase (1960), argumenta em seu teorema que, em um mundo ideal onde os
direitos de propriedade sdo claramente definidos e ndo ha custos de transac¢do (custos
associados a negociacdo, monitoramento e cumprimento de contratos), as partes
envolvidas em uma externalidade, como a polui¢ao, podem negociar entre si para alcangar
uma alocagdo eficiente dos recursos. Isso significa que, independentemente de quem
tenha o direito inicial, o resultado final serd o mesmo, desde que as partes possam
negociar livremente e sem custos. Por exemplo, se uma fabrica polui um rio que ¢
utilizado por pescadores, Coase sugere que as partes poderiam chegar a um acordo onde
a fabrica compense os pescadores pelos danos causados pela polui¢do, ou os pescadores
poderiam pagar a fabrica para reduzir a polui¢do. O resultado dessa negociagdo seria
eficiente em termos econdmicos porque consideraria os custos e beneficios da poluicdo
para todas as partes envolvidas. Em outras palavras, podemos dizer também que, Coase
acreditava que a se a polui¢ao fosse englobada como parte de todo o processo produtivo
o mercado em si acabariam por absorver a poluicdo que estava a ser lancada no meio

ambiente, uma vez que seria menos eficaz ao se tratar de custos, Coase mencionava que,
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“as pessoas ndo poluem porque gostam de poluir”, elas o fazem porque ¢ uma maneira

barata de se produzir outro produto.

Outros autores como, J.H. Dales da Universidade de Toronto e Thomas Crocker da
Universidade de Wisconsin, expandiram o conceito original, reconhecendo a necessidade
de um equilibrio entre as forcas de mercado e a regulacdo governamental. Eles
argumentaram que, embora o mercado seja eficiente na determinagdo de pregos € na
alocacao de recursos, o governo tem um papel crucial na definicdo dos limites totais de
poluicao aceitaveis para a sociedade. Esta abordagem hibrida busca combinar as
vantagens da eficiéncia do mercado com a necessidade de protecio ambiental

determinada pela politica publica. O sistema proposto funciona da seguinte maneira:

» O governo estabelece um limite total de emissdes permitidas, baseado em
consideracdes cientificas e objetivos de politica ambiental.

» Dentro desse limite, as empresas podem negociar livremente direitos de emissao.

» O mercado determina o preco desses direitos, incentivando a reducao de emissoes

onde é mais economicamente viavel.

Esta abordagem ¢ particularmente interessante porque reconhece as limitagdes tanto do
mercado puro quanto da regulagdo governamental estrita. Ela permite que as empresas
encontrem as solugdes mais eficientes em termos de custos para reduzir emissoes, ao
mesmo tempo em que garante que os objetivos ambientais gerais sejam alcancados. Na
pratica, este modelo serviu de base para varios sistemas de comércio de emissoes
implementados globalmente, como o Sistema de Comércio de Emissdes da Unido

Europeia (EU ETS) e o programa de comércio de didxido de enxofre nos Estados Unidos.

O conceito de "comércio de polui¢ido" deriva da aplicagdo pratica do Teorema
de Coase. Na pratica, o comércio de poluicdo envolve a criagdo de um mercado com os
direitos de poluir, ou seja, geralmente sob a forma de "permissoes de emissao'" que
podem ser compradas e vendidas entre as empresas. Isso permite que as empresas que
possam reduzir a polui¢do a um custo mais baixo vendam suas permissoes para aquelas
que enfrentam custos mais elevados, promovendo assim uma redu¢do de polui¢do de

maneira mais economica e eficiente.

O Teorema de Coase ¢ a ideia de "comércio de poluicao" sdo fundamentais para
a compreensao de como as externalidades podem ser tratadas de maneira eficiente através
de mecanismos de mercado, utilizando direitos de propriedade e negociagdes para
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internalizar os custos sociais. A visdo de Coase fornece uma base tedrica importante para
politicas ambientais baseadas no mercado, como os sistemas de comércio de emissdes
utilizados atualmente em varias partes do mundo. Coase acreditava que esse tipo de
abordagem baseada no mercado era preferivel em comparagao as intervengoes diretas do
governo, como regulamentacdes rigidas, porque permitia que as forcas do mercado
determinassem a maneira mais eficiente de reduzir a poluicdo. Entretanto, essa parte ja
foi totalmente descartada hoje em dia, uma vez que o governo tem um papel fundamental
no que se diz respeito no mercado primario € em promover a regulacao para um mercado
cada vez mais transparente, vamos analisar mais a frente sobre o papel do governo, o

mercado primario e o mercado secundario de carbono.

O conceito de crédito de carbono surgiu como uma resposta as crescentes
preocupacoes globais com as mudangas climdticas, especialmente a partir da década de
1980. Esse periodo marcou um ponto de inflexdo na conscientiza¢do sobre os impactos
ambientais do desenvolvimento econdmico, particularmente em relagdo as emissdes de
gases de efeito estufa (GEE). A criagao da Comissao Mundial sobre Meio Ambiente e
Desenvolvimento da ONU em 1983 foi crucial, sinalizando uma nova abordagem para as

questdes ambientais.

O reconhecimento da necessidade de reduzir as emissdes de GEE comegou na
década de 1970, quando cientistas alertaram sobre o aumento do diéxido de carbono na
atmosfera devido a atividade humana. A Conferéncia de Estocolmo em 1972 ¢
considerada o primeiro grande encontro global sobre questdes ambientais, estabelecendo
as bases para a governanga ambiental. O tema da mudanca climética ganhou destaque na
década de 1980, culminando na criagdo do Painel Intergovernamental sobre Mudancgas
Climaticas (IPCC) em 1988, uma iniciativa da Organizagao Meteorologica Mundial

(OMM) e do Programa das Nagdes Unidas para o Meio Ambiente (PNUMA).

O conceito de crédito de carbono ganhou forma concreta com o Protocolo de
Kyoto, adotado em 1997, que estabeleceu metas vinculativas de redugao de emissodes para
paises desenvolvidos e introduziu mecanismos de flexibilidade, incluindo o comércio de
emissoes. O Protocolo de Kyoto transformou a polui¢do em uma commodity negocidvel,
internalizando as externalidades negativas associadas as emissdes de GEE. Ele
estabeleceu que as redugdes de emissdes teriam o mesmo beneficio climatico,
independentemente de onde ocorressem, com um objetivo de reduzir as emissdes em uma

média de 5,2% abaixo dos niveis de 1990 entre 2008 e 2012. O Protocolo introduziu
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mecanismos de mercado, conhecidos como "Mecanismos de Flexibilizacao", para ajudar

os paises a atingirem suas metas de reducdo de forma mais econdmica, incluindo:

Comércio de Emissoes (Emissions Trading): Permite que paises com metas de

redug¢do comprem e vendam créditos de carbono.

Implementacio Conjunta (Joint Implementation - JI): Permite que um pais

financie projetos de redugdo de emissdes em outro pais com metas semelhantes.

Mecanismo de Desenvolvimento Limpo (Clean Development Mechanism -
CDM): Permite que paises desenvolvidos financiem projetos em paises em

desenvolvimento em troca de créditos de carbono.

Os créditos de carbono sdo emitidos quando um projeto de mitigacao ¢ realizado
e certificado, demonstrando que uma certa quantidade de GEE foi evitada ou removida
da atmosfera. O mercado de carbono comecou a se expandir globalmente apds a
implementa¢do do Protocolo de Kyoto, com destaque para o Sistema de Comércio de
Emissoes da Unido Europeia (EU ETS), estabelecido em 2005, que se tornou o maior
mercado de carbono do mundo. No entanto, a expansdo do mercado de carbono nao
ocorreu sem desafios. Criticas ao CDM surgiram devido a preocupagdes com a
integridade ambiental de alguns projetos e o impacto socioeconomico em comunidades
locais. Além disso, a volatilidade de precos e preocupagdes com fraudes também
marcaram o mercado, como evidenciado pelas perdas de €5 bilhdes em 2010 devido a
operagdes ilegais de créditos de carbono. Esses desafios levaram a uma maior
regulamentacdo e esfor¢os para aumentar a transparéncia e a eficiéncia dos mercados de
carbono. O Acordo de Paris, adotado em 2015 e que entrou em vigor em 2016, marcou
um novo capitulo na luta global contra as mudangas climaticas e no uso de créditos de
carbono como uma ferramenta para alcancar os objetivos climaticos, uma vez que o

mesmo havia se mostrado eficaz mesmo sobre tanta desconfianga.

Diferente do Protocolo de Kyoto, o Acordo de Paris inclui todos os paises, nao
apenas os desenvolvidos, mas também os que estdo a se desenvolver, em um esforco
global para limitar o aumento da temperatura global a bem abaixo de 2°C, com esforgos

para limitar o aumento a 1,5°C acima dos niveis pré-industriais.

O artigo 6 do Acordo de Paris introduz novos mecanismos de mercado, que

permitem que os paises colaborem na redugao de emissdes, incluindo através de um novo
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mercado global de carbono, isso de fato veio a revolucionar a forma com a qual o crédito
de carbono era visto, fazendo que o mesmo parasse de ter um alcance limitado tanto em
escala global como para os investidores, € passando a ter uma escala global em todas as
frentes. Um dos componentes ¢ o "Mecanismo de Desenvolvimento Sustentavel", que
substitui o CDM do Protocolo de Kyoto e tem como objetivo fomentar uma maior
participagdo do setor privado em projetos de mitigacdo. Os créditos de carbono sob o
Acordo de Paris foram projetados para serem mais robustos e alinhados com os objetivos
de longo prazo do tratado. Isso inclui critérios mais rigorosos para garantir que os créditos
representem redugdes reais, mensuraveis, adicionais e verificaveis de emissdes. O acordo
também enfatiza a necessidade de salvaguardas sociais e ambientais para garantir que 0s

projetos de carbono ndo causem danos as comunidades locais e a0 meio ambiente.

A origem e evolucdo dos créditos de carbono refletem a urgéncia na luta contra
as mudangas climaticas. Embora o conceito tenha se originado com o Protocolo de Kyoto,
ele se tornou central na politica climatica global sob o Acordo de Paris. O sucesso dos
créditos de carbono como ferramenta de mitigagao climatica depende da confianca do
mercado, da integridade dos créditos gerados e da certeza de que os projetos financiados
contribuem para a reducdo das emissdes globais de GEE. A medida que o mundo se
mobiliza para cumprir as metas climaticas, os mercados de carbono devem continuar a se
expandir e evoluir. O desenvolvimento de novas tecnologias, o aprimoramento dos
padrdes de monitoramento e a participagdo do setor privado serdo essenciais para garantir

a eficacia e a sustentabilidade do mercado de carbono.
> Licenca de Poluicio e Crédito de Carbono

Licencas de polui¢do e créditos de compensagdo sao instrumentos economicos
utilizados em politicas ambientais para controlar e reduzir a emissdo de poluentes na
atmosfera, especialmente gases de efeito estufa (GEE), como o didxido de carbono (CO-).
Ambos fazem parte de estratégias de mercado, como sistemas de Cap and Trade e
mercados voluntarios de carbono, que dessa forma visa promover uma reducdo mais
eficiente e economica das emissdes ao criar incentivos financeiros para a adogdo de
tecnologias e praticas mais limpas. As licengas de polui¢ao, também sdo conhecidas como
permissdes de emissdo (em outras palavras as empresas tem a permissdo para poluir), sdo
autorizagdes emitidas por uma autoridade regulador (normalmente o governo ou uma
entidade relevante) a que permitem que uma entidade (empresa, industria ou outra

organiza¢do) emita uma quantidade especifica de poluentes em um determinado periodo.
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As licencgas de poluicdo fazem parte de sistemas regulatorios conhecidos como
"Cap and Trade" (limite e comércio), onde um limite total (cap) ¢ estabelecido para as

emissoes de um determinado poluente em uma regido ou setor econdmico.
O FUNCIONAMENTO DAS LICENCAS PARA POLUIR

» Estabelecimento do Cap (Limite Total de Emissdes): Uma autoridade define
um limite total de emissdes para um setor ou regido com base em metas
ambientais, como as do Acordo de Paris, estabelecendo a quantidade maxima
permitida de emissdes para um periodo especifico.

» Distribuicdo de Licencas de Emissdo: As licencas sdao distribuidas de duas
formas principais:

e Alocacio Gratuita: Licencas sdo distribuidas gratuitamente com base no
histérico de emissdes de cada empresa (método de "grandfathering").

o Leildes: As licencas sdo vendidas em leildo, gerando receita para o governo, que

pode ser reinvestida em projetos ambientais.

Comércio de Licen¢as: Empresas que emitem abaixo de suas metas podem vender
licencas excedentes para outras que precisem, criando um mercado de licengas que

incentiva a redugdo de custos e a inovagao tecnoldgica.

Monitoramento, Relatorio e Verificacdo (MRV): Empresas monitoram e relatam
suas emissoes, e auditorias independentes verificam a precisdao dos dados para garantir

conformidade.

Penalidades por ndo Conformidade: Empresas sem licengas suficientes para cobrir
suas emissoes enfrentam penalidades, como multas ou a necessidade de comprar licengas
adicionais, assegurando que os objetivos ambientais sejam atingidos € que o sistema se

mantenha eficaz.
CREDITOS DE COMPENSACAO

Também chamados de créditos de carbono, sdo certificados que representam uma
quantidade de redu¢do ou remocdo de emissdes de GEE em relacdo a um cenario de
referéncia. Eles sdo gerados por projetos que diminuem, evitam ou removem emissoes
em setores como energia renovavel, reflorestamento, conservagao de florestas e gestao de

residuos.
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O FUNCIONAMENTO DOS CREDITOS DE COMPENSACAO

O processo ¢ extremamente complexo e varia de acordo com cada tipo de projeto,
pois diferentes projetos (como reflorestamento e revitalizacdo de nascentes) exigem

abordagens distintas de célculo e analise distintas.

Criacao de Créditos: Projetos que comprovam redugdes reais, mensuraveis e
adicionais de GEE geram créditos de compensagdo. Por exemplo, um projeto de energia

edlica evita emissdes que seriam geradas por uma usina de carvao.

Verificacao e Certificacdo: Projetos que pretendem gerar créditos precisam ser
verificados por terceiros independentes, garantindo que as redugdes de emissdes sao reais
e adicionais, ou seja, que ocorreram exclusivamente devido ao projeto e a venda de
créditos.

VERRA - A Verra ¢ uma entidade responsavel por desenvolver e gerenciar padrdes globais
relacionados a agdo climatica, incluindo o Verified Carbon Standard (VCS), que ¢ um dos maiores
e mais utilizados padrdes de certificagdo de créditos de carbono no mundo. No Brasil, a Verra tem
uma presenca significativa devido ao grande nimero de projetos de conservagio florestal e redugdo
de emissdes de desmatamento (como projetos de REDD+). Esses projetos podem gerar créditos de

carbono que sdo certificados sob o padrdo VCS da Verra e, posteriormente, comercializados no

mercado de carbono.
. Mercado de Créditos de Carbono: Uma vez que os projetos foram verificados
e aprovados, os créditos de compensagdo podem ser vendidos no mercado de carbono.

Existem dois tipos principais de mercados:

» Mercados de Carbono Regulados (primario): No mercado regulado, empresas

que operam sob regimes obrigatdrios, como o Cap and Trade, compram créditos
de compensacao para atender a metas de emiss@o. Ao adquirir créditos no mercado
primario, elas financiam diretamente projetos de redugdo de emissdes, garantindo
a continuidade dessas iniciativas de mitigacdo e mantendo uma ligacao direta
entre o comprador € o projeto, o que aumenta a credibilidade dos créditos
adquiridos.

» Mercados Voluntarios de Carbono: Aqui, empresas, organizagdes ou

individuos compram créditos de carbono para compensar voluntariamente suas
emissoes, motivados por responsabilidade social, sustentabilidade e imagem
publica. Esses mercados, menos regulamentados, permitem a compra de créditos

como parte de iniciativas ambientais voluntarias.
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Uso dos Créditos: Os créditos de compensacgdo sao utilizados para equilibrar
emissoes inevitaveis. Por exemplo, uma empresa que ja reduziu parte de suas
emissdes, mas ainda precisa compensar o restante para alcangar a neutralidade
de carbono, pode comprar créditos de projetos de reflorestamento ou energias

renovaveis, assim atingindo suas metas de sustentabilidade.

Veremos abaixo um organograma do funcionamento do mercado de carbono.

Design do mercado de carbono Mercado de projetos de compensagio
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Figura 4 - Mercado de Carbono
Fonte: Michele Chan, Friends of the Earth US, apresentacao particular.

O fluxograma ilustra todo o ciclo do mercado de carbono, governos definem
politicas e limites de emissdes, distribuindo concessdes no mercado primario.
Certificadores e verificadores aprovam e monitoram projetos de compensagdo, enquanto
a agéncia de crédito lanca créditos no mercado. No mercado primario, esses créditos sao
adquiridos diretamente pelos compradores, enquanto no mercado secundario, créditos
podem ser negociados entre diversos agentes, incluindo especuladores, por meio de
bolsas e corretores. O mercado voluntério de carbono desempenha um papel essencial ao
possibilitar a criagdo de projetos de captura e reducao de carbono, como reflorestamento,
energias renovaveis e conservacdo de florestas. Organizagdes, ONGs ou empresas
desenvolvem esses projetos, que sdo registrados em padrdes internacionais, como o

Verified Carbon Standard (VCS) e o Gold Standard. Cada tonelada de CO- evitada ou
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removida gera um crédito de carbono, que pode ser adquirido por empresas ou individuos
para compensar suas emissdes. Esses créditos podem ser comprados diretamente dos
desenvolvedores no mercado primdrio ou por meio de intermedidrios no mercado
secundario, financiando diretamente as atividades de redu¢ao de carbono.
“Gold Standard - Gold Standard é uma organizacdo que desempenha um papel importante no
mercado voluntario de carbono e em projetos de redugdo de emissoes. Gold Standard atua como
um guardido da qualidade e integridade no mercado de carbono, garantindo que os projetos de
reducdo de emissoes tenham um impacto real e positivo tanto para o clima quanto para as
comunidades locais.

O mercado voluntério de carbono desempenha um papel importante, pois permite
que empresas € pessoas, mesmo sem uma obrigacdo legal, contribuam para reduzir seu
impacto ambiental, mostrando responsabilidade e comprometimento com a
sustentabilidade. Esse mercado direciona recursos para projetos que, sem a venda de
créditos de carbono, poderiam nado sair do papel, como iniciativas de reflorestamento,
energia renovavel em regides menos desenvolvidas e a protecdo de ecossistemas
essenciais. Por ser global e voluntario, ele incentiva a criagdo de novos projetos e permite
que empresas experimentem tecnologias e praticas inovadoras antes que essas acdes se
tornem obrigatorias por regulamenta¢des governamentais. Assim, o mercado voluntério
de carbono nao s6 promove a sustentabilidade, mas também abre espaco para solugdes
criativas no combate as mudancas climaticas. Na tabela abaixo, podemos ver com mais

clareza as principais diferencas entre o mercado primario e o mercado voluntario:

Mercado Primario Mercado Voluntario

Geralmente regulado por governos |Participagado € opcional e feita por

ou entidades internacionais. empresas ou individuos.

Abrange setores industriais e de Nao ha obrigag¢des legais, visa
energia com metas obrigatorias de [principalmente a sustentabilidade e
reducdo de emissdes. responsabilidade corporativa.
Empresas compram créditos Créditos podem ser comprados por

diretamente dos projetos emissores. |empresas que querem compensar
suas emissdes ndo regulamentadas.
Créditos de carbono sdao comprados |[Focado em projetos que

no inicio da emissao ou criagao dos |voluntariamente reduzem ou

projetos. removem emissdes de carbono
(GEE).
Concentra-se em alcangar metas Usado para mostrar lideranca

obrigatorias de redugdao de carbono. |climatica e melhorar a reputagao
publica.

Tabela 1- Mercado Primario x Mercado Voluntario
Fonte: Elaborado pelo proprio autor.

60



Em conclusdo, o mercado priméario/regulado ¢ estabelecido por governos e
entidades internacionais para setores obrigados a reduzir emissdes, como energia e
industria pesada, por meio de politicas como o Cap-and-Trade ou impostos sobre
carbono, exemplificados pelo Sistema de Comércio de Emissdes da Unido Europeia
(EU ETS). Em paralelo, o mercado voluntario de carbono complementa esses esforcos,
permitindo que empresas e individuos ndo regulados contribuam ativamente para a
mitigacdo climdtica ao financiar projetos sustentdveis. Assim, ambos os mercados
desempenham papéis essenciais € complementares na transicao para uma economia de
baixo carbono, garantindo a expansao e a viabilidade de iniciativas de reducao de

emissoes.

Caracteristica Mercado Primario Mercado Voluntario

Créditos de Compensagdo: Sao gerados por
projetos que reduzem ou removem emissdes em
locais que ndo sdo necessariamente 0s emissores
originais.

Licengas de Poluicdo: Sdo emitidas por autoridades
Origem  |reguladoras para limitar diretamente as emissdes de uma
entidade especifica

Créditos de Compensagdo: Podem ser usados
tanto em mercados regulados para compensar
emissdes alem do permitido pelas licencas quanto
emmercados voluntarios para atingir metas de
sustentabilidade.

Créditos de Compensagao: Permitem uma
Licencas de Poluigio: Estabelecem um limite maximo de abordagem mais flexivel, incentivando projetos
emissoes para uma entidade. de mitigacdo de emissdes em diferentes setores e
regioes.

Licengas de Poluigio: Usadas principalmente em sistemas de

Aplicagio C .
plcas Cap and Trade, onde as emissdes sdo reguladas diretamente.

Flexibilidade

Tabela 2- Caracteristicas dos Mercados
Fonte: Elaborado pelo proprio autor.

Como vimos anteriormente, existem inimeras etapas no processo do crédito de
carbono, a primeira etapa no processo de geracao de créditos de carbono comeca com os
projetos de captura de carbono, fundamentais para mitigar as mudancgas climaticas ao
reduzir ou sequestrar CO: da atmosfera. Esses projetos sdo variados, cada um com
especificidades em termos de implementacao, beneficios e desafios. Antes que um crédito
de carbono seja emitido, os projetos passam por uma concepgao rigorosa, execugao,
monitoramento e verificagdo. Entre os principais tipos de projetos estdo o
reflorestamento, a agricultura regenerativa, a energia renovavel e a captura de carbono

industrial. Cada um desses projetos contribui para o objetivo comum de reduzir emissoes,
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mas envolve complexidades que refletem a diversidade e a complexidade do tema da

captura de carbono.

» REFLORESTAMENTO

O reflorestamento ¢ um processo de plantio de arvores em areas degradadas ou
desmatadas, visando sequestrar carbono atmosférico. As arvores absorvem CO: através
da fotossintese, armazenando-o em sua biomassa e no solo. O processo envolve varias

etapas sendo elas:

Identificacdo do Local: Selecdo de 4reas adequadas, como pastagens degradadas ou

terras abandonadas.

Escolha das Espécies: Preferéncia por espécies nativas e bem adaptadas, evitando
espécies invasoras. Espécies de crescimento rapido sdo Uteis para maximizar o sequestro

de carbono, mas a biodiversidade deve ser mantida para a resiliéncia do ecossistema.

Plantio: O plantio deve ser realizado seguindo praticas que maximizem a
sobrevivéncia das mudas, como plantio em ¢épocas adequadas e a utilizacdo de
técnicas de irrigacao.
Monitoramento e Manutencio: Inclui controle de pragas, prevencao de incéndios e

substitui¢do de arvores perdidas para garantir o crescimento saudavel das arvores.

Medic¢ao de Carbono: A quantidade de carbono sequestrado ¢ monitorada ao longo
do tempo. Isso envolve a medi¢ao do crescimento das arvores e a estimativa do carbono

armazenado em sua biomassa € no solo.

Os projetos de reflorestamento enfrentam desafios, como a escolha de espécies, o
risco de incéndios e a necessidade de manutenc¢do a longo prazo, pois o crescimento das
arvores e a captura de carbono podem variar entre 5 ¢ 100 anos. Paises como Brasil,
China, Estados Unidos, India e Indonésia tém se destacado em iniciativas de
reflorestamento, essenciais para a mitigacdo das mudancas climaticas, especialmente em

regides tropicais, onde as florestas t€ém uma alta capacidade de capturar carbono.
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» AGRICULTURA REGENERATIVA

A agricultura regenerativa busca melhorar a satde do solo e sua capacidade de
sequestrar carbono, utilizando praticas como rotacdo de culturas, plantio de cobertura,
reducdo do uso de arados e sistemas agroflorestais, eliminando ou minimizando o uso de

agrotoxicos.

Analise do Solo: Avaliagdo inicial para identificar as caracteristicas e necessidades

do solo, orientando as praticas mais eficazes.

Implementacao de Praticas Regenerativas: Aplicacdo de técnicas como rotagdo de

culturas, cobertura do solo para evitar erosao e adicdo de matéria organica.

Monitoramento da Saude do Solo: A saude do solo ¢ monitorada ao longo do tempo,

medindo fatores como o teor de matéria organica e a capacidade de retengao de agua.

Quantificacdo do Sequestro de Carbono: O carbono sequestrado ¢ estimado com

base nas melhorias observadas na satde do solo e na biomassa das plantas.

Além de capturar carbono, a agricultura regenerativa fortalece a resiliéncia do solo,
aumenta a biodiversidade e reduz a necessidade de fertilizantes quimicos, beneficiando o

meio ambiente e protegendo os recursos hidricos.
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Figura 5 - Sequestro de Carbono.
Fonte: eos.com/pt/blog/creditos-de-carbono
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> ENERGIA RENOVAVEL

Projetos de energia renovavel, iniciativas como parques edlicos, fazendas solares e
hidrelétricas (esta Gltima com certa controvérsia) substituem fontes de energia baseadas
em combustiveis fosseis, como usinas a carvao, por alternativas limpas e renovaveis,

contribuindo para a reducdo de emissdes de COs..

Identificacdo do Local: Escolha de locais com recursos naturais adequados (vento,

sol, agua) e proximidade de redes de transmissao.

Projeto e Planejamento: Uma andlise técnica ¢ realizada para determinar a

capacidade instalada ideal, a viabilidade economica e o impacto ambiental do projeto.

Construcio: Instalagdo de equipamentos (turbinas, painéis solares ou barragens) com

praticas para minimizar impactos ambientais.

Operacio e Monitoramento: Apos a construgdo, a planta ¢ operada e monitorada

para garantir que a geragao de energia ocorra de forma eficiente e sustentavel.

Célculo de Reducdo de Emissdes: Calculo do CO: evitado pela substitui¢do de

combustiveis fosseis por fontes renovaveis, convertendo-se em créditos de carbono.

Além de reduzir as emissdes de CO:, esses projetos promovem segurancga energética,
geram empregos, diversificam as fontes de energia e impulsionam tecnologias para uma
producao de energia mais sustentavel. Vamos analisar a imagem abaixo a evolucao desse

mercado e a expectativa:

Renewables share of total energy supply in the
Net Zero Scenario, 2010-2030

FIH

DERRRNARERS

2000 20115 020 2025 2030

@ Solar, wind, hydro, geothermal and ocean @ Modern bicenergy

Figura 6 - Total de geragdo de energia renovavel no mundo.
Fonte: www.iea.org
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A imagem mostra o crescimento da participagao das energias renovaveis na oferta
global de energia de 2010 a 2030. Entre 2010 e 2020, o aumento ¢ gradual, com
contribui¢des de fontes como solar, edlica, hidrelétrica, geotérmica, oceanica e bioenergia
moderna, ainda abaixo de 20% da oferta total. A projecao para 2030 no cendrio de "Net
Zero" (NZE) indica um salto significativo, com as energias renovaveis ultrapassando 30%
da oferta total. Esse aumento ¢ impulsionado por um crescimento acelerado tanto das
energias solar, edlica, hidrelétrica, geotérmica e ocednica quanto da bioenergia moderna.
Para atingir esse cendario de neutralidade de carbono, a oferta de renovaveis precisa
expandir cerca de 13% ao ano de 2023 a 2030, garantindo que as emissoes liquidas de
carbono sejam zero, ou seja, a quantidade emitida seja compensada pela removida da

atmosfera.

Apos a implementacdo de um projeto de captura de carbono, ha varias etapas
cruciais antes que os créditos de carbono possam comegar a ser emitidos e
comercializados no mercado (regulado ou voluntério). Essas etapas envolvem processos
rigorosos de monitoramento, verificagdo e certificacdo para garantir que as reducgdes de

emissoes ou o sequestro de carbono realmente ocorram conforme planejado.
e MONITORAMENTO E COLETA DE DADOS

ApoOs a estruturacdo do projeto, sdo implementados protocolos de monitoramento
continuo para coletar dados sobre o desempenho em termos de captura ou reducdo de
CO:. Esses dados incluem a quantidade de CO: sequestrado por florestas, redugdo de
emissoes em industrias ou a energia gerada por fontes renovaveis que evitam o uso de

combustiveis fosseis.
¢ DOCUMENTACAO DETALHADA

Durante o monitoramento, todas as atividades e resultados devem ser registrados
detalhadamente, criando um historico auditavel. Esses registros incluem medicdes de
CO., praticas de manejo, uso de tecnologias e fatores externos que possam influenciar o

projeto.
e VERIFICACAO DE TERCEIROS

Antes da emissdo de créditos de carbono, os dados coletados sdo verificados por uma

entidade independente. Auditores certificados realizam uma auditoria para garantir que
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as reducdes de carbono relatadas sdo precisas, transparentes € cumprem os padroes

internacionais.
e VERIFICACAOE RELATORIOS

O processo de verificagcao envolve uma analise cuidadosa dos dados coletados e pode
incluir visitas ao local do projeto. Os verificadores conferem os dados com metodologias
estabelecidas para calcular o impacto real em termos de redug¢do de carbono. Apds a
auditoria, ¢ emitido um relatorio detalhado que avalia a conformidade do projeto, a

precisao dos dados e oferece recomendagdes para corrigir possiveis falhas.

CERTIFICACAO E EMISSAO DOS CREDITOS DE CARBONO

Apos a verificagdo, o operador do projeto envia os resultados a uma entidade
certificadora, como a Verra. A Verra ¢ uma organizacao global que administra padroes
para projetos de carbono, emitindo créditos por meio do programa Verified Carbon
Standard (VCS). Ela revisa a documentagdo, incluindo dados de monitoramento e o
relatorio de verificagdo, para garantir que o projeto segue as metodologias aprovadas e
que as reducdes de carbono sdo reais, adicionais e verificaveis. Com a aprovagdo, a Verra
certifica o projeto e emite créditos de carbono, cada um representando a redug¢ao de uma
tonelada métrica de CO.. Esses créditos sdo registrados no Verra Registry para assegurar

transparéncia e rastreabilidade.
»> COMERCIALIZACAO DOS CREDITOS DE CARBONO

Apbs a emissdo, os créditos podem ser listados em mercados de carbono, sejam
regulados (como o EU ETS) ou voluntarios. Os créditos sdo vendidos por operadores de
projetos a compradores (empresas ou individuos que desejam compensar suas emissdes)
e podem ser negociados diretamente ou em bolsas de carbono. O preco dos créditos varia
conforme a demanda de mercado, a qualidade do projeto e as politicas ambientais em

vigor.

2.7. Primeira Grande Fraude — 2010, Carrossel

A fraude no mercado europeu de créditos de carbono em 2010 foi um esquema

complexo que explorou vulnerabilidades nas regras de Imposto sobre o Valor
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Acrescentado (IVA) na Unido Europeia (UE). Irei fazer um resumo de como essa
fraude ocorreu, como foi desenvolvida, como foi descoberta e as acdes tomadas pelos

orgdos competentes contra os infratores.

Carrossel do IVA - A fraude de créditos de carbono foi essencialmente um esquema
de fraude de "carrossel" de IVA. Esse tipo de esquema ¢ baseado na isencao de IVA para

transagdes comerciais dentro da UE. O esquema funciona da seguinte maneira:

» Compra Isenta de IVA: Uma empresa ("Empresa A") comprava créditos de
carbono de outro pais da UE sem pagar o IVA, pois transagdes transfronteiricas
dentro da UE sdo isentas de IVA, ou seja, os paises dentro do bloco europeu nao
pagam o IVA.

» Venda com IVA Incluido: A "Empresa A" vendia esses créditos de carbono para
uma segunda empresa ("Empresa B") dentro do mesmo pais, cobrando o IVA na
transacgao.

> Desaparecimento Sem Pagar o IVA: Ao invés de repassar o IVA cobrado ao
governo, a "Empresa A" desaparecia antes que o pagamento do imposto fosse
devido, dessa forma, ndo cumprindo com sua obrigacao fiscal.

» Repeticao do Processo: O ciclo se repetia varias vezes, com outras empresas
sendo formadas para continuar o esquema, gerando grandes lucros ao evitar o

pagamento do IVA.

O mercado de créditos de carbono era particularmente vulneravel a esse tipo de fraude

porque:

» Transacées Rapidas e Alto Volume: O mercado de carbono permite a
negociacdo rapida e de alto volume de créditos eletronicos, facilitando a
compra e venda repetida em um curto periodo.

» Falta de Controle: No inicio, havia menos controle regulatorio e coordenacao
entre os paises da UE, permitindo que as fraudes ocorressem em uma escala

significativa, e sem ninguém desconfiar.

A fraude foi descoberta através da cooperagdo entre autoridades fiscais nacionais,
agéncias de aplicagdo da lei, como a Europol, e o setor privado, que notou um aumento
anormal no volume de transacdes de créditos de carbono sem justificativa econdmica

aparente. Como a fraude foi percebida pelas instituigdes governamentais:
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» Investigacoes Fiscais e Auditorias: Os governos comecaram a notar
discrepancias entre as vendas relatadas e o IVA pago. Em alguns casos, os
relatorios fiscais mostravam que certos intermedidrios no mercado de carbono
estavam apresentando volumes extraordinarios de transagdes que nao
correspondiam ao perfil economico ou de mercado esperado.

» Cooperacao Internacional: A Europol coordenou uma investigagao
internacional que envolveu autoridades fiscais e de aplicacdo da lei de varios
Estados-Membros da UE. Durante essas investigacoes, foi descoberto um padrao
consistente de empresas sendo criadas rapidamente, operando por um curto
periodo para realizar fraudes e, em seguida, desaparecendo sem pagar impostos
devidos.

» Denuncias e Analises de Dados: Em muitos casos, dentincias de irregularidades
e andlises de dados andmalos em mercados de carbono ajudaram a identificar

comportamentos suspeitos.
Acao Coordenada da Europol:

A operacio de Repressiao: Em 2009 e 2010, a Europol langou operagdes
coordenadas contra fraudes de IVA, que resultaram na detencao de dezenas de individuos

suspeitos de estarem envolvidos no esquema.

Congelamento de Ativos e Prisdes: Varios ativos foram congelados, ou seja, mesmo
que o individuo possuia os titulos em sua carteira (portifélio), ndo era mais possivel
negociar o mesmo, contas bancérias foram investigadas e suspeitos foram presos em

diferentes paises da UE.
Reformas Legislativas:

Alteracoes nas Regras de IVA: Muitos paises da UE introduziram mudancas
legislativas para tornar as fraudes de IVA mais dificeis, como a implementacdo do
"mecanismo de autoliquidacao" (reverse charge mechanism) para créditos de carbono.
Com esse mecanismo, a obrigacdo de pagar o IVA ¢ transferida para o comprador ao

invés do vendedor, reduzindo o incentivo para a fraude.

Harmonizacio das Regras: Houve também um movimento em direcdo a
harmonizacdo das regras fiscais e ao aumento da cooperagdo entre as autoridades fiscais

dos Estados-Membros da UE.
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Aumento da Supervisao e Regulacio do Mercado de Carbono:

Monitoramento Aumentado: Agéncias reguladoras comegaram a monitorar mais de
perto as transagdes de carbono, aplicando auditorias mais rigorosas e estabelecendo

normas de conformidade mais restritivas para as plataformas de negociag¢ao de carbono.

Intercambio de Informacdes: Foi implementado um sistema mais robusto de troca
de informacgdes entre os Estados-Membros da UE para rastrear transagdes suspeitas e

identificar fraudes em estagio inicial.
Sancoes e Acoes Judiciais:

Processos Judiciais e San¢des: Diversos individuos e empresas foram processados e
condenados por crimes de fraude fiscal. Sanc¢des financeiras e penas de prisdo foram

impostas a varios infratores envolvidos no esquema de fraude.

Multas e Recuperacdo de Fundos: Multas significativas foram aplicadas, e os

governos se concentraram em recuperar os fundos perdidos devido a fraude.
O Impacto

Reduc¢ao da Vulnerabilidade do Mercado: Como resultado dessas agdes, a
vulnerabilidade do mercado de carbono europeu a fraudes foi significativamente
reduzida. A implementacdo do mecanismo de autoliquidagdao e maior cooperagdo entre

paises melhorou a resisténcia contra fraudes fiscais.

Danos a Confian¢ca no Mercado de Carbono: No entanto, a fraude causou danos a
reputagao e confianga no mercado de carbono da UE, o que teve impacto negativo sobre

a participagdao no mercado e seu crescimento subsequente.

A resposta coordenada a fraude de créditos de carbono em 2010 ilustra a
importancia da cooperagdo internacional e da adaptacdo rapida das regulagdes para
mitigar riscos em mercados emergentes e complexos como o de carbono, mesmo hoje em
2024 encontramos algumas matérias onde foram descobertas fraudes em toda a parte do
mundo, Brasil, Estados Unidos, China, Europa e etc. Nenhum pais esta imune a esses
delitos, e por isso se faz de suma importancia uma regulacdo firme e transparente sobre o

mercado de carbono.

Segue abaixo uma tabela para titulo de comparagao, entre o impacto da fraude e

uma estimativa caso isso ndo acontecesse, o impacto direto no mercado de carbono e
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meio ambiente:

FRAUDE

Caso Fosse Real

Critérios Analisados

Dados da Fraude

Volume em contratos negociados de
crédito de carbono

Critérios Analisados

Dados Reais Esperados (Sem Fraude

Aproximadamente 90% das transagdes
diarias do mercado em 2009-2010 eram
fraudulentas.

‘Volume em contratos negociados de
crédito de carbono

Expectativa de crescimento moderado e
sustentavel de cerca de 10-20% ao ano no
mercado regulado.

Volume financeiro em USD de crédito
de carbono negociado

Estimativas indicam cerca de €5 bilhdes
(aproximadamente USD 6 bilhdes) foram

tr ionados de forma fi

dul

Volume financeiro em USD de crédito
de carbono negociado

Aproximadamente USD 500 milhdes a 1
bilhdo, refletindo transa¢des genuinas € um
mercado regulado mais estavel.

Volume financeiro de IVA

Aproximadamente €5 bilhdes (USD 6
bilhdes) em IVA ndo pago devido as
fraudes de "carrossel".

Volune financeiro de IVA

IVA arrecadado corretamente, estimado em
USD 50 a 100 milhdes, com base nas taxas
normais aplicéveis.

Volume de CO2 que deixariam de ser
emitido na natureza

Nenhum volume real de CO2 foi reduzido,
pois os créditos de carbono eram
'meramente trocados de forma especulativa
sem reduzir emissdes. Entretanto,
aproximadamente de 30 a 40 milhdes de
toneladas de CO2 que deveriam ter sido
capturadas ou deixado de ser emitidas
foram impactadas pela falta de redu¢do
real das emissoes.

Volume de CO2 que deixariam de ser
emitido na natureza

Redugio efetiva de emissdes de CO2
correspondente aos créditos genuinamente
transacionados, possivelmente entre 10 a 20
milhdes de toneladas de CO2.

Pessoas, empresas, investidores em
geral, que foram envolvidos e
prejudicados

Estima-se que centenas de empresas e
investidores legitimos foram prejudicados
pela volatilidade do mercado e pela
desvalorizagdo dos créditos de
carbono.Entre elas podemos citar: Shell,
BP (British Petroleum), Barclays Capital
(divisdo de investimento), entre outras.

Investidores e fundos também sofreram
perdas devido a volatilidade e
manipulagido do mercado.

Pessoas, empresas, investidores em
geral, que foram envolvidos e
prejudicados

Mercado estavel e crescimento saudavel,
envolvendo milhares de empresas e
investidores, com baixa taxa de prejuizos
devido a fraudes.

Prego por contrato de carbono: inicio
das negociagdes e prego final.

Preco inicial: aproximadamente €15-20
por tonelada de CO2 (em 2008-2009);
prego final apds a descoberta da fraude:
caiu para €1-3 por tonelada de CO2 no
auge da crise de fraude (2010).

Prego por contrato de carbono: inicio
das negociagdes e prego final.

Prego inicial: aproximadamente €15-20 por
tonelada de CO2 (em 2008-2009); prego final
esperado sem fraude: estabilizagdo em torno
de €20-30 por tonelada de CO2 como
aumento gradual da demanda regulada.

Tabela 3 - Fraude x Possivel realidade
Fonte: Elaborada pelo proprio autor, com base nos dados da Europol.

Agora, vamos analisar o comportamento do prego de cada contrato de carbono

entre o periodo de janeiro de 2009 até janeiro de 2011.

Cotacao de Contratos de Carbono Negociados (2009-2011)
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Grafico 2 - Contratos de carbono 2009-2011.

Tempo (Mensal)

Fonte: Elaborada pelo proprio autor, com base nos dados da bloomberg.com/quote.

70



O gréfico acima retrata o comportamento do preco do contrato de carbono
negociado na bolsa europeia, entre janeiro de 2009 até julho do mesmo ano, o
comportamento estava bem estavel cotado a aproximadamente € 20,00 euros, quando a
noticia veio a tona e a desconfianga tomou conta do mercado, observamos que tivemos
uma queda acentuada tanto no valor do contrato de carbono como no volume das
negociacdes de forma geral, vindo a chegar a cotar aproximadamente € 2,40 euros cada
contrato, mostrando como os investidores reagiram a essa tamanha fraude (faco um
adendo aqui, essa queda expressante também pode ter se acentuado por causa do reflexo
da crise do subprime). Apds as medidas tomadas pelas instituigdes responsaveis 0s pregos
voltaram a sumir, seguindo a regra basica da economia da procura e oferta, cada contrato

de carbono equivale a 1 tonelada de CO: que deixa de ser emitido na natureza.

Com a introdu¢do de medidas corretivas e maior regulamentagdo, o mercado
comecou a se recuperar gradualmente, fazendo com que a demanda voltasse a crescer.
Nos anos subsequentes, o preco foi se estabilizando e, por volta de 2013-2014, os pregos
comegaram a subir novamente, atingindo valores em torno de € 5-10 euros por tonelada

e eventualmente recuperando a confianga do mercado.

2.8. CAP and TRADE — Limite e Comércio

Os créditos de carbono sdo instrumentos financeiros destinados a apoiar a
reducdo das emissdes de gases de efeito estufa (GEE), representando uma tonelada de
CO:2 ou outro gas equivalente evitado ou retirado da atmosfera. Essenciais nos mercados

de carbono, eles permitem a precificacao e a negociagdo de redugdes de emissdes.

O sistema Cap and Trade (ou “limite e comércio™) utiliza essa l6gica de mercado
para regular as emissdes de poluentes, como CO2, CH4 e NO,, incentivando as empresas
a negociar permissdes de emissdo para promover uma redugao eficaz e controlada dos

GEE na atmosfera.
O que é exatamente O Cap and Trade e como funciona:

O Cap and Trade ¢ uma forma de regular a emissdo de poluentes que funciona
como um "mercado de créditos de carbono." Nele, define-se um limite total para as

emissoes permitidas entre as empresas participantes. Cada empresa recebe ou compra
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créditos de emissdo, que equivalem a uma tonelada de CO: (ou outro gas com efeito
semelhante). Esses créditos podem ser negociados por empresas que conseguem reduzir
suas emissoes de forma mais barata podem vender créditos para aquelas que tém mais
dificuldade. Esse sistema ¢ interessante porque estimula a eficiéncia econdmica e
ambiental. Empresas que conseguem diminuir suas emissdes a um custo menor se
beneficiam ao vender seus créditos para outras, e, com o tempo, o limite total (o “cap”) €
reduzido progressivamente, isso garante uma queda continua nas emissdes. Além disso,
o Cap and Trade incentiva as empresas a investirem em tecnologias mais limpas e praticas

sustentaveis para se adequarem ao mercado e evitar custos extras.

A implementacdo eficaz do Cap and Trade depende de algumas etapas essenciais,
que ajudam a garantir que as metas ambientais realmente sejam alcangadas. Em resumo,
o sistema busca um equilibrio entre 0 meio ambiente € a economia, premiando quem

inova e se adapta a praticas mais sustentaveis. Essas etapas principais incluem:

» Definicio do Cap (Limite Total de Emissées): Uma autoridade reguladora
define um limite maximo de emissdes de GEE para um periodo especifico,
ajustando-o ao longo do tempo para garantir redugdes continuas.

» Alocacio de Permissoes de Emissao: As permissdes, representando uma
tonelada de CO: ou equivalente, sdo distribuidas as empresas gratuitamente com
base no histérico de emissdes ou vendidas em leildo.

» Monitoramento, Relatorio e Verificagao (MRV): Empresas devem monitorar e
relatar suas emissdes, passando por auditorias para assegurar transparéncia e
conformidade, evitando fraudes.

» Comércio de Permissées de Emissao: Empresas que reduzem emissdes além do
necessario podem vender permissdes excedentes para outras que precisem,
criando um mercado que incentiva inovagao e reducao de custos.

» Cumprimento e Penalidades: Empresas que ndo cumprem seus limites
enfrentam penalidades, como multas ou a obrigacdo de comprar permissdes

adicionais, preservando a eficacia do sistema.

Apb6s a implementagdo do sistema de Cap and Trade, existem varias fases
subsequentes que sdo cruciais para a manutengao, ajuste e evolu¢do do programa. Estas

fases incluem:
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Avaliacio e Revisao: Apds a implementacao, autoridades avaliam o desempenho
do Cap and Trade, revisando metas, funcionamento do mercado e identificando
distor¢des ou ineficiéncias. Essa etapa inclui feedback de empresas, ONGs e do
publico.

Ajuste do Limite de Emissoes (Cap): Com base na avaliagdo, o limite de
emissOes pode ser ajustado para alinhar o sistema com metas climaticas mais
ambiciosas, como as do Acordo de Paris, promovendo reducdes continuas nas
emissoes de GEE.

Expansao e Integracido com Outros Mercados: Programas de Cap and Trade
podem comegar em regides ou setores especificos e expandir para outras areas ou
integrar-se a mercados externos, aumentando a liquidez e a eficacia do sistema,
apesar de potenciais desafios.

Incorporacao de Inovacoes Tecnoldgicas: Tecnologias, como blockchain,
podem ser integradas para aprimorar a transparéncia e reduzir fraudes. Inovagoes
em monitoramento e mitigagdo de carbono contribuem para um sistema mais
eficiente.

Transicio para Novas Estratégias Climaticas: O Cap and Trade pode ser
integrado a estratégias climaticas mais amplas, como tributos sobre carbono e
incentivos a energias renovaveis, criando uma abordagem diversificada e eficaz

para reduzir as emissoes:

I Definigdo de Limite de Emissoes (Cap) |

[ Distribuicao de Permissoes I

[ Monitoramento de Emissoes ]

I Megociacao de Permissoes (Trade) ]

VN

I Empresas com Emissoes Abaixo do Limite Empresas com Emissoes Acima do Limite l
l venda de Permissoes [:u'ct-ji'n-'.tsJ [ Compra de Permissoes ou Redugao de Emissdes i

S ed®

lCumm imento € Relatérios

Figura 7 - Diagrama Cap and Trade
Fonte: Elaborado pelo proprio autor.
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Para que o Cap and Trade funcione bem, todas as suas etapas precisam estar
alinhadas e conectadas. Primeiro, a defini¢do do limite de emissdes (o0 “cap”) estabelece
a abrangéncia do programa, determinando quantas permissdes serdo distribuidas. Esse
limite influencia diretamente como esses créditos de carbono sao alocados, o que, por sua
vez, molda o comportamento das empresas € o proprio mercado de créditos. A maneira
como as permissdes sdo distribuidas tem grande impacto: ela pode incentivar ou
desincentivar as empresas a reduzir suas emissoes. Para garantir que os dados sobre
emissOes sejam precisos € que as empresas estejam cumprindo suas metas, o sistema
conta com um processo rigoroso de monitoramento, relatério e verificacao, o chamado

MRV, sem um MRYV forte, a credibilidade do sistema ficaria comprometida.

Além disso, as penalidades aplicadas as empresas que ndo cumprem as regras
ajudam a reforcar o comprometimento do programa. Para que o sistema se mantenha
eficaz ao longo do tempo, ele passa por revisdes e ajustes regulares, permitindo
adaptacdes as mudangas no cenario econdmico e ambiental. A expansdo do Cap and
Trade para novos mercados e a integracao com outras estratégias climaticas ampliam sua
eficiéncia e garantem que ele continue sendo uma ferramenta relevante no combate as

mudancas climaticas.

Os contratos de carbono, também conhecidos como créditos de carbono,
representam uma unidade de uma tonelada métrica de didxido de carbono equivalente
(tCOz¢) que ¢ removida ou evitada na atmosfera. Esses créditos sdo utilizados em
sistemas de comércio de emissdes, como o “Cap-and-Trade”, e em mercados voluntarios
de carbono (entrarei mais em detalhes sobre a diferenca entre o mercado primdrio e o

voluntario).
Podemos simplificar a formula de célculo da seguinte maneira:

Créditos de Carbono = Reducdo de Emissoes (tCO:ze) —

Emissoes Baseline (tCO-e)

Onde:

e Reducio de Emissdes (tCO:ze): E a quantidade de emissdes de CO: ou
equivalentes (como metano, 6xido nitroso) reduzidas ou evitadas através de um

projeto especifico (ex.: reflorestamento, energia renovavel, eficiéncia energética).
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e Emissoes Baseline (tCO:e): Representa o nivel de emissdes que teriam ocorrido
sem a implementacao do projeto de redu¢do de emissdes. Esta linha de base ¢

estimada com base em dados historicos e cenarios de referéncia.

A quantidade de créditos de carbono gerados por um projeto ¢ determinada pela
diferenca entre as emissdes de referéncia (baseline) e a redugao efetiva de emissodes
alcancada. Esses créditos sdo verificados por entidades independentes e podem ser
comercializados no mercado de carbono. Embora esse calculo seja simplificado, a
féormula completa varia conforme o tipo de projeto, como energias renovaveis ou

reflorestamento, por exemplo.
O PRIMEIRO CONTRATO

O primeiro contrato de carbono nasceu com o "Acid Rain Program" nos Estados
Unidos, langado pela Agéncia de Protecdo Ambiental (EPA) em 1995. Essa foi a primeira
iniciativa a usar um sistema de mercado para controlar a polui¢do. Em 1997, o cendrio
internacional deu um grande passo com a criagdo do Prototype Carbon Fund (PCF) pelo
Banco Mundial, como parte do Mecanismo de Desenvolvimento Limpo (MDL) do
Protocolo de Kyoto. Esse programa permitia que paises desenvolvidos comprassem
cr