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Governanca climatica e
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traduzir politicas em acbes?

Climate governance and democracy
in Brazil: how to translate policies
into action?
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Humberto Eustaquio César Mota Filho

Resumo

A governanga climdtica baseada na accountability democratica pode favorecer a imple-
mentacgdo da Politica Nacional sobre Mudanca do Clima ao incentivar a articulagio e a
coordenacio de esforgos e recursos em torno dos objetivos e planos dessa politica publi-
ca. Portanto, apontam-se possiveis caminhos para o fortalecimento de uma governanca

climatica baseada na accountability democratica, dando como exemplo o caso do BNDES.

Palavras-chave: Governanga climatica. Politicas pﬁblicas. Accounmbilily democratica. BNDES.

Abstract

Climate governance based on democratic accountability can favor the implementation of the National
Policy on Climate Change, by encouraging the articulation and coordination of efforts and resources
around the objectives and plans of this public policy. Therefore, possible paths are pointed out for
strengthening climate governance based on democratic accountability, giving the case of the BNDES
as an example.

Keywords: Climate governance. Public policy. Democratic accountability. BNDES.
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Introducao

O sexto Relatorio de Avaliacao (AR6) no ambito do Relatorio
Sintese (SYR) do Painel Intergovernamental sobre Mudangas
Climaticas (IPCC) confirma que o uso insustentavel ¢ desigual
de energia e da terra, bem como mais de um seculo de queima de
combustiveis fOsseis, inequivocamente causaram o aquecimen-
to global, com a temperatura da superficie global atingindo, no
periodo de 2011 a 2020, 1,1°C a mais que no periodo de 1850 a
1900. Esse aquecimento resulta em impactos adversos genera-
lizados e perdas e danos relacionados a natureza e as pessoas
(IPCC, 2023), permitindo concluir que cada incremento no
aquecimento global intensificara os riscos multiplos e simulta-

neos em todas as I'Ggif)CS dO mundo.l

Para enfrentar o problema coletivo do aquecimento global ¢ preciso
coordenar esfor¢os e recursos para mitigar os efeitos da mudanga
climatica e para nos adaptarmos a nova realidade que esta surgindo,
ou seja, ¢ preciso governanga publica. A governanga publica envolve
fung¢des basicas do Estado, no direcionamento, no monitoramento
¢ na avaliacio da gestdo da maquina de governo e de suas acoes
(Brasil, 2014). No seu conceito mais atual, a governanca publica
comporta uma nova abordagem do governo, entendido como um
processo amplo, plural e complexo da sociedade, que envolve a in-
tegracio da politica e da administragio, da gestdo e das politicas
publicas (Martins; Marini, 2014).

1 O IPCC ¢ um orgio intergovernamental estabelecido em 1988 pela Organizacio
Meteorologica Mundial (OMM) e pelo Programa das Nag¢des Unidas para o Meio Ambien-
te (Pnuma) e que vem fornecendo aos formuladores de politicas as avaliacdes cientificas e
téenicas mais confidveis e objetivas do campo.
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Por sua vez, a governanca climatica é uma expressio de governanca
8 € p g €

publica, focada no direcionamento, no monitoramento ¢ na ava-

liagdo da gestdo das politicas climdticas, ou seja, das politicas de

mitigacao ou adaptagio relativas as mudangas climaticas em curso.

O Brasil apresenta dimensoes continentais, grande diversidade
geografica e climatica, vasta area costeira, seis biomas unicos e
niveis de desenvolvimento distintos em 27 unidades federativas,
o que torna a governancga climatica um desafio de coordenacio e
integra¢io entre os governos subnacionais e uma multiplicidade de

setores econdomicos, produtivos e sociais.

Na esfera intragovernamental, o governo brasileiro colocou a mu-
danca do clima e a transi¢io justa no centro da agenda de 18 minis-
terios, que compdem o Comite Interministerial sobre Mudanca do
Clima (CIM).? Outra agio para fortalecer a governanca climdtica
multinivel foi a ampliagio do Comité Gestor do Fundo Clima,? au-
mentando a participacio na definicio de prioridades para aplicacio

de recursos para mitiga¢io e adaptagio no pais.

Tendo em conta esse cenario, vale examinar se nosso arcabouco
legal e institucional propicia o desenvolvimento da accountability4
democratica das poh’ticas climacicas brasileiras e como es-

sas mesmas politicas podem ser traduzidas em a¢des para que o

2 O Decreto 11.550, de 5 de junho de 2023, dispde sobre o Comité Interministerial sobre
Mudanca do Clima.

3 A Lei 12.114, de 9 de dezembro de 2009, cria o Fundo Nacional sobre Mudanca
do Clima.

4 Accountability envolve, principalmente, transparéncia, responsabilizacio, comunica-
¢do e prestagio sistemartica de contas. Os responsaveis pela politica publica devem primar
por esses aspectos, de forma a possibilitar a anilise e 0 escrutinio do comportamento e do
desempenho dos diversos atores responsaveis pela implementagio (Brasil, 2014).
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problema do aquecimento global possa ser adequadamente tratado.
Em outras palavras, cumpre avaliar se a governanca climatica basea-
da na accountability democritica® pode favorecer a implementagio da
Politica Nacional sobre Mudanga do Clima ao incentivar a articula-
¢a0 e coordenacio de esforgos e recursos dessa politica publica em
torno de seus objetivos e planos. Para tanto, ¢ necessario conhecer
alguns dos possfveis caminhos destinados ao fortalecimento da gover-
nanca climatica baseada na accountability democratica. Para ilustrar
com um exemplo de um desses possiveis caminhos, sera visto o caso
do BNDES. Tal caso ¢ indicativo de como o uso estratégico de recur-

sos financeiros contribui com politicas publicas mais efetivas.

Em resumo, duas questoes vao guiar nossas reflexdes neste artigo:
(i) o Brasil conta com as ferramentas ¢ instrumentos para uma efetiva
governanga climatica baseada em accountability?; e (ii) como o BNDES

pode contribuir para tornar as politicas climaticas mais efetivas?

Governanca climatica e
politicas publicas

O Relatorio Sintese do IPCC, um resumo da avalia¢io mais abran-
gente da mudanga do clima realizada até o momento, reconhece a in-
terdependencia do clima, dos ecossistemas e da biodiversidade e das

sociedades humanas; o valor de diversas formas de conhecimento;

5 A governanga climatica baseada em accounmbiliry democratica imp]ica sistemas de
prestacio de contas e participagio publica que garantam que as decisdes sobre clima sejam
tomadas de forma transparente e com a participagio ativa dos cidadios. Isso significa que
0s governos, empresas ¢ outros atores relevantes devem ser responsabilizados pelas suas
acoes e decisdes em matéria de clima, e que os cidadidos devem ter acesso a informag()es e
mecanismos para influenciar as politicas climaricas.
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e as estreitas liga(;()es entre a adaptagéo a mudanga do clima, a mi-
tigacio, a saude dos ecossistemas, o bem-estar humano e o desen-
volvimento sustentavel, refletindo a crescente diversidade de atores
envolvidos na acdo climatica. Sem duvida, o diagnéstico desse rela-
torio sintese ¢ valido para o Brasil, especialmente pelas suas dimen-
sdes continentais, grande diversidade geografica e climatica e niveis

de desenvolvimento distintos.

A eficacia da adaptagéo na redugio dos riscos climaticos esta docu-
mentada para contextos, setores ¢ regides especificos, e as op¢oes de
adaptacio — como gestdo de riscos de desastres, sistemas de alerta
precoce, servicos climaticos e redes de seguranga social — tém ampla
aplicabilidade em multiplos setores. As evidéncias tambeém apon-
tam que as lacunas de adaptacio entre setores e regides continuario
crescendo com os atuais niveis de implementagéo das acoes pﬁbli—
cas, com as maiores lacunas de adaptag¢io recaindo sobre os grupos
de baixa renda (IPCC, 2023).

Entre as principais barreiras a adaptacio sublinhadas pelo IPCC,
destacam-se aquia falta de envolvimento do setor privado e dos cida-
daos ¢ o baixo senso de urgeéncia sobre 0 aquecimento global, alem da
deficiéncia de disponibilidade ¢ de acesso aos financiamentos neces-
sarios as acoes climaticas. Dito de outra forma, apesar da existéncia
de capital global suficiente para fechar as lacunas de investimento
global, em termos gerais, existem barreiras para redirecionar parte
desse capital em circulagio nos mercados para as a¢des climaticas no
volume necessario. Diante desses obstaculos, ha evidéncias que apon-
tam o financiamento publico das a¢des climaticas como um facor de
atra¢io de novos fluxos de recursos privados para essas acoes (IPCC,
2023). Portanto, quanto maior a eficacia das a¢des publicas, maior

poderé ser a Contribuigﬁo para superar tais barreiras.
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Segundo o IPCC, para que as metas climaticas sejam alcangadas,
o financiamento tanto para a adaptagﬁo quanto para a mitigacao
teria que aumentar acentuadamente. Aprimorar a disponibilidade
e 0 acesso 20 financiamento permitiria acelerar a acdo climatica mi-
tigadora e adaptativa. A ampliacdo do acesso equitativo ao financia-
mento nacional e internacional pode atuar como um catalisador e

permitir o desenvolvimento resiliente ao clima.

A governanga pﬁblica pode contribuir para aumentar a eficacia das
politicas climaticas, ao reduzir as barreiras identificadas pelo IPCC.
Governanga diz respeito a estruturas, fungdes, processos e tradi¢des
organizacionais que visam garantir que as acoes planejadas (pro—
gramas) sejam executadas de modo que atinjam seus objetivos e
resultados de forma transparente (Brasil, 2014). Assim, as funcoes
de governanca proporcionam efetividade (produzir os efeitos pre-
tendidos) e maior economicidade (obter o maior beneficio pos-
sivel da utilizagio dos recursos disponiveis) das acdes propostas.
Sao funcoes de governanca: (i) definir o direcionamento estrategi-
co; (ii) supervisionar a gestao; (iii) envolver as partes interessadas;
(iv) gerenciar riscos estratégicos; (v) gerenciar conflitos internos;
(vi) auditar e avaliar o sistema de gestio e controle; e (vii) promover
accountability (prestagio de contas e responsabilidade) e transparén-
cia. Em suma, as funcoes da governanca abrangem o direcionamen-

to, 0 monitoramento ¢ a avaliacio das politicas e dos planos.

Para superar as lacunas de adaptacio entre setores e regides ¢ me-

lhorar os atuais niveis de implementa¢io de politicas climaticas

no Brasil, abordaremos especificamente as fun¢des da governan-

ca relacionadas ao envolvimento das partes interessadas e aquelas
\ o7 \ A .

voltadas a accountability ¢ a transparéncia, dado que algumas das

principais barreiras a adaptacio climatica assinaladas pelo IPCC
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sao exatamente a falta de envolvimento dos cidadios e do setor pri-

vado ¢ o baixo senso de urgéncia sobre o aquecimento global.

O conceito mais atual de governanca publica propde uma nova
abordagem do governo, entendido como um processo amplo, plural
e complexo da sociedade, que envolve a integracio da politica e da
administracdo, da gestdo e das politicas publicas (Martins; Marini,
2014) e apresenta uma visdo valorativa da prestacio de contas dos
administradores pﬁblicos como sendo um bem basico da democra-
cia — a accountability democratica (Diamond, 1999). Assim, a no¢io
de accountability democratica revela-se fundamental para impulsio-
nar o conceito contemporaneo de governanga climatica, a fim de
tornar operacionais e efetivos todos os canais de comunicagao entre
governos ¢ sociedade civil para a tomada de decisdes estratégicas e
de longo prazo, como o sio a grande maioria das escolhas de poli-
ticas climaticas. Sem accountability e transparéncia, o envolvimento
das partes interessadas tende a se tornar mais fragmentado, menos

intenso ou até mesmo inexistente.

Essas fun¢des de governanca especificas precisam estar coordena-
das com politicas publicas para dar efetividade as a¢des propostas.
Vale recordar que politicas publicas “sio um conjunto articulado e
estruturado de acoes e incentivos que buscam alterar uma realidade
em resposta a demandas e interesses dos atores envolvidos” (Mar-
tins, 2007). Tratam geralmente sobre “o que fazer” (a¢des), “aonde
chegar” (objetivos relacionados ao estado de coisas que se preten-
de alterar) e “como fazer” (principios ¢ macroestratégias de agio)
(Martins, 2003). Dizem respeito, em vista disso, “a mobilizacio po-
litico-administrativa para articular e alocar recursos e esforgos para

tentar solucionar dado problema coletivo” (Procopiuck, 2013).
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As acoes de poHticas pﬁblicas sao desenvolvidas em ciclos, que
representam um conjunto articulado de etapas de formulacio, im-
plementacio e avaliacdo. Essa sequéncia de etapas, por sua vez, ¢
conhecida como “ciclo po]{tico—administrativo” (Howlett; Ramesh;

Perl, 2013).

Com base nesses conceitos, a governanga climatica no Brasil implica
direcionar, monitorar ¢ avaliar a Politica Nacional sobre Mudanga
do Clima,® segundo o “ciclo politico-administrativo” dessa politica,
monitorando suas a¢des para a mitiga¢io do problema coletivo do
aquecimento global. Essa politica demanda uma mobiliza¢io politi-
co-administrativa do Estado brasileiro para articular e alocar recur-

sos e esforcos para a reducio de emissdes de gases de efeito estufa.

Presume-se aqui que a amplitude e intensidade do envolvimento de
boa parte dos interessados no problema coletivo do aquecimento
global se conquista gradativamente pela divulgacio ampla e clara
das politicas climaticas ¢ das suas possiveis implica¢oes ¢ justifi-
cativas ¢, fundamentalmente, pelas condi¢oes abertas para a parti-
cipagdo dos atores e setores impactados na construgio e execucio
conjunta dessas politicas com o setor publico. Em resumo, as con-
dicoes de efetividade das politicas climaticas pressupdem a criacio
de uma visao Compartilhada de missao pﬁblica e de destino comum,
bem como, especialmente, o desenvolvimento de uma ¢ética inter-
geracional, condi¢des que s6 podem germinar e perdurar se todos
estiverem imbuidos do sentido de urgéncia e dos passos necessarios

para seguir com tal missao.

6 Instituida pela Lei 12.187, de 29 de dezembro de 2009.
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A mitiga¢do do problema coletivo do aquecimento global corres-
ponde a uma agenda ambiciosa e complexa que demanda uma serie
de mudancas em multiplos e diferentes niveis, tais como mudancas
de modelos de negécios, de processos produtivos, de habitos de con-
sumo, de financiamento de novas fontes de energia e de abertura ou
ampliacio de fontes de financiamento em grande escala, para per-
mitir essa série de mudangas em um espago de tempo relativamente

curto em termos historicos.

As mudangas climaticas implicam ainda novas oportunidades de
desenvolvimento econdmico e social, mas também trazem consigo
sacrificios, restri¢Oes e adaptagées que recairao de modo diferente
em distintos atores. Dificilmente esses atores apoiario as politicas
climaticas, podendo inclusive se opor ao seu progresso, se elas nio
forem governadas com niveis razoaveis de integridade, equidade,
transparéncia e responsividade acerca, por exemplo, dos seus
niveis de ganhos ou mitiga¢io climaticos, da justica e reparagdes
sociais, das condi¢oes de transicio dos modelos industriais de uma
economia baseada em carbono, das garantias e responsabilidade
dos financiadores das politicas, ou seja, dos potenciais impactos
positivos ¢ negativos das metas sobre os atores, territorios e
populacdes envolvidos. Nio por outra razio, as politicas climaticas
s30 necessariamente ambiciosas e Complexas: o problema coletivo
que pretendem solucionar afeta nossos fundamentos econémicos e

sociais em termos globais.

Assim, dada a grande ambic¢io e complexidade das politicas climi-
ticas, a articula¢do e a alocacio de esforgos parecem demandar uma
forte accountability democratica, a fim de tornar operacionais e efe-
tivos todos os canais de comunicagao entre GOVErnos € atores sociais,

para que os objetivos dessa politica sejam efetivamente alcancados,
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pois, caso nao haja forte adesio dos diferentes niveis de governo,
da industria, da sociedade civil e do sistema financeiro, o Governo
Federal nio tera condic¢oes de implementar por si so os planos e

programas dessa poHtica.

Especificamente sobre a alocagio de recursos financeiros, a gover-
nanga precisa contribuir para manter o fluxo de recursos direcio-
nados a execucio dos planos e projetos propostos, monitorar se tais
recursos estdo sendo aplicados como programado e corrigir o vo-
lume ¢ a intensidade de aplicagio de recursos conforme ocorre a

-~ I .
execugio da politica.

Mas nio ¢ s6 isso, uma governanca climatica com accountability de-
mocratica sera municiada de mais e melhores informagées sobre o
contexto e as diferencas dos territorios, das suas populagdes e ins-
titui¢des, dado que tais informacoes serdo fruto da intera¢io con-
tinua dos atores envolvidos nos ciclos das poHticas pﬁblicas. Esse
fluxo continuo de informagdes, originado de diversas fontes, com
diversidade de conhecimentos e interesses, tende a fornecer dados
mais seguros e consistentes para a preciﬁcagﬁo de riscos dos proje-

tos e para a concessao df! garantias a0s ﬁnanciamentos.

Em linhas gerais, com controle democratico e transparéncia, sera
possivel avaliar se os recursos financeiros estio tendo os impactos
desejados na execucao das acOes propostas nos contextos institucio-
nal, territorial e populacional considerados, com muito mais segu-

ranga e riqueza de dados.

Mesmo que uma robusta prestacio de contas e transparéncia con-
tribua substancialmente para a implementagio de um ciclo especifi-
co de politicas publicas num determinado periodo de tempo, parte

importante do desafio da agenda publica das mudangas climaticas
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consiste em manter, durante espago de tempo suficiente para a con-
solidacao de um grande leque de politicas climaticas integradas, ni-
veis consistentes de participagao social e a consciéncia da urgéncia

dO problema dO aquecimento global

Em sintese, a articulagio de recursos e esforcos para implementar
as politicas climaticas exige uma forte coordenacio entre todos os
atores envolvidos e implica uma nova integracio da politica e da
administragéo, da gestao e das poHticas pﬁblicas. De outra forma, os
atores envolvidos dificilmente aceitario os sacrificios, restri¢des ou

mudangas de praticas e comportamentos exigidos por tais politicas.

Por tudo isso, em seguida, vale conhecer melhor o direcionamento
e as metas estabelecidas pela Politica Nacional sobre Mudan(;a do
Clima, de modo a verificar se ali estdo presentes as condi¢des pro-

picias para o desenvolvimento de uma accountability democratica.

A Politica Nacional sobre
Mudanca do Clima

A Politica Nacional sobre Mudanca do Clima (PNMC) oficializa
o compromisso voluntario do Brasil perante a Convenc¢io-Quadro
das Nac¢oes Unidas sobre Mudanga do Clima de redugio de emissoes
de gases de efeito estufa, e busca garantir que o desenvolvimento
econdmico e social contribua para a prote¢io do sistema climatico
global. Para auxiliar no alcance das metas de redugio, a lei que ins-
titui a PNMC estabelece o desenvolvimento de planos setoriais de

mitigacio e adaptacio nos ambitos local, regional e nacional.

Os objetivos alcan¢ados pela PNMC devem se harmonizar com o

. / . A .
desenvolvimento sustentavel buscando o crescimento econdmico, a
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erradicagio da pobreza ea redugio das desigualdades sociais. Para
viabilizar o alcance desses objetivos, o texto institui algumas dire-
trizes, como fomento a praticas que efetivamente reduzam as emis-
soes de gases de efeito estufa e o estimulo a adogio de atividades e
tecnologias de baixa emissio desses gases, alem de padroes sustenta-

veis de produgio e consumo.

Mas para que essa ampla harmonizacio de objetivos publicos seja
realmente efetivada, o Governo Federal assumiu como princ{pio
geral que os objetivos, as diretrizes e os instrumentos das politi-
cas publicas e dos programas governamentais deverio, sempre que
for aplicével, compatibilizar—se com o0s princ{pios, 0s objetivos, as
diretrizes e os instrumentos da Politica Nacional sobre Mudanca
do Clima.” Se bem aplicado for, esse conceito pode fortalecer os
recursos e esforgos da PNMC. Assim, ¢ importante Compreender

como os recursos e esfor¢os federais estao articulados nesse ambito.

O Poder Executivo Federal, seguindo as diretrizes da PNMC e como
forma de viabilizar essa politica, estabelece 0 Plano Nacional sobre
Mudanga do Clima (daqui em diante, Plano) ¢ os planos setoriais de
mitigacio ¢ adaptagio a mudanca do clima para a consolidacio de

uma economia de baixo consumo de carbono.

Os planos setoriais visam a atender metas gradativas de reducio de
emissdes antropicas quantificaveis e verificaveis, considerando di-
versos setores, como geracdo e distribuicio de energia eletrica, trans-

porte publico urbano, industria, servicos de satide e agropecuaria.

Cabe destacar aqui o Plano, a luz da sua contribui¢io para uma

accountability democratica da PNMC, a fim de verificar se ele

7 Art. 2° caput, do Decreto 9.578, de 22 de novembro de 2018.
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reforca as chances dessa politica publica implementar suas a¢oes
¢ objetivos, e contribui para criar condi¢des favoraveis de par-
ticipa¢do e intera¢do dos atores interessados e impactados pela

mudanga climatica.

O Plano visa incentivar o desenvolvimento e aprimoramento de
acoes de mitigacao no Brasil, colaborando com o esforco mundial
de redugio das emissoes de gases de efeito estufa, bem como obje-
tiva a criacdo de condi(;(')es internas para lidar com os impactos das
mudangas climaticas globais. Entre os seus principais objetivos®
destacam-se aqui os seguintes: (i) identificar, planejar e coordenar
asacOes para mitigar as emissoes de gases de efeito estufa geradas no
Brasil, bem como aquelas necessarias a adapra¢io da sociedade aos
impactos que ocorram devido a mudanca do clima; (ii) fomentar o
aumento sustentavel da participacao de biocombustiveis na matriz
de transportes nacional e, ainda, atuar com vistas a estruturacio
de um mercado internacional de biocombustiveis sustentaveis; e
(iii) fortalecer agdes intersetoriais voltadas para a reducio das vul-

nerabilidades das populagoes.

Pela leitura dos objetivos destacados do Plano, extraem-se dali acoes
de coordenagio bastante gerais e estratégicas (objetivo da alinea “i");
acOes mais direcionadas ¢ especfﬁcas, tendentes a incentivar a cria-
¢ao de mercado nacional e internacional de biocombustiveis (obje-
tivo do item “ii"); e a¢des mais voltadas a justica social, destinadas
a reduzir as vulnerabilidades de certas popula¢des com as mudan-

cas climaticas (objetivo do item “iii”). Da leitura desses objetivos,

8 Os objetivos do Plano Nacional sobre Mudanga do Clima podem ser encontrados no
site: heeps://antigo.mma.gov.br/clima/politica-nacional-sobre-mudanca-do-clima/plano-
-nacional-sobre-mudanca-do-clima.heml. Acesso em: 10 jun. 2025.
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percebe—se que o Plano tem um carater nio so interministerial, mas
nacional (isto ¢, deve contar com a contribuic¢do tanto de estados e
municipios como dos diversos setores da sociedade), bem como um
carater dinamico, de modo que passaré por revisoes e avaliagées de
resultados sazonalmente, para que possa ser reforcado, adaptado,
corrigido e flexibilizado num contexto institucional de interesses
gerais e estratégicos do governo, de interesses mais espec{ﬁcos e or-
ganizados dos agentes econdémicos ¢ financeiros ¢ num ambiente
mais informal de vocalizacio de interesses sociais das populagdes

diretamente afetadas pelas mudan(;as climaticas.

Caso a coordenacio desses interesses se dé em canais com forte
o7 I . 4 A . !
accountability democratica, em foruns, conferéncias, conselhos tec-
nicos, sociais ou intergovernamentais, tais como o Forum Brasilei-
ro de Mudangas Climaticas ou as Conferéncias Nacionais do Meio
Ambiente, ¢ mais provavel que o debate sobre os sacrificios, restri-
¢oes ou mudangas de praticas e comportamentos exigidos por tal
politica seja, a0 menos, mais transparente e estimule mais envol-
vimento do setor privado ¢ dos cidadaos. Alem da transparéncia
do debate, canais institucionais formais e informais que permitam
debates e troca de informagoes podem ser fomentados pelo Gover-
no Federal para refor¢ar o senso de urgéncia do problema do aque-
. . !
cimento global. Esses canais podem at¢ se transformar em redes
permanentes de comunicacio, uteis para a integracio dos ciclos de

politicas climaticas.

Para que o monitoramento ¢ avali¢io do Plano seja mais equani-
me, ¢ recomendavel que as populacdes diretamente afetadas pelas
mudancas climaticas incorporem habilidades de representacio ins-
titucional e formulacio de agendas aos seus ricos saberes e conhe-

cimentos. E, em especial, o Governo Federal deve assumir um papel
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central de articulador e comunicador do Plano como uma agenda
positiva e uma nova missdo de desenvolvimento para o Brasil. Tal
como nos fala Mazzucato (2024) quando trata da nova politica in-
dustrial brasileira, o Governo Federal deve indicar firmemente qual
a direcao do Plano, além de procurar incentivar cada vez mais mer-
cados, como o de biocombustiveis, ¢ abandonar gradacivamente os

incentivos a qualquer mercado da economia de carbono.

Para o avan¢o da implementacio do Plano, ¢ fundamental o seu
monitoramento ¢ avalia¢io num ambiente verdadeiramente demo-
cratico. Para tanto, ¢ essencial que os atores impactados por essa
poHtica pﬁblica se fa(;am ouvir quando das revisdes desse Plano Na-
cional sobre Mudanga do Clima, as quais se dario a cada dois anos.’
E, dado que tais revisdes ocorrerido previamente a elabora¢io dos
planos plurianuais do or¢amento federal e das revisdes dos planos
setoriais ¢ dos destinados a prote¢io dos biomas, a ampla partici-
pacio dos atores econdmicos e sociais nesse momento significara
uma j anela de oportunidade Unica de integrar poHticas pﬁblicas fe-
derais com a PNMC, intensificar recursos e esforcos nos programas
que se revelem positivos e corrigir ou abandonar aqueles outros que
porventura sejam identificados como negativos. Com essa revisao
democratica critica, aumentam-se as chances de se gerar um desen-
volvimento coletivo verdadeiramente sustentavel, a partir de politicas

traduzidas em acoes integradas e cada vez mais participativas.

Portanto, pelas Condigées 1egais € institucionais nas quais esta inse-
rido, o Plano Nacional sobre Mudanga do Clima tem meios ¢ mo-
dos de implementar as politicas climaticas brasileiras segundo uma

governanga baseada na accounrability democratica, pois conta com

9 Art. 3° caput e §1°, do Decreto 9.578, de 22 de novembro de 2018.
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instrumentos que favorecem a participacdo e a interacao dos atores

interessados e impactados pela mudanga climatica.

Os planos plurianuais

Visto isso, vale indagar se os planos plurianuais do or¢amento fe-
deral fornecem condig¢oes para o fortalecimento da accountability
democratica e da transparéncia no dmbito da PNMC, ou seja, se
a PNMC esta integrada com os planos plurianuais ¢ se essa inte-
gracio favorece a participagio e intera¢do dos atores interessados e
impactados pela mudanca climatica. Nesse ponto, cabem algumas

considerag()es antes de sugerir a resposta a indagagio feita.

Como ja dito, a PNMC oficializa o compromisso voluntario do Bra-
sil perante a comunidade internacional na busca de um desenvolvi-
mento economico e social que contribua para a protecio do sistema

climatico global.

E preciso um grande esfor¢o de coordenagio para tirar do papel as
politicas climaticas. Esse grande esfor¢o ¢ um desafio de governan-
¢a, no presente caso, de governanca climatica. Para enfrentar tal
desafio, o caminho a ser trilhado impde uma articulacio da agenda
climatica nos niveis internacional, nacional e regional, e uma coor-
denacio dos diversos atores entre si. E necessdrio que as ferramen-
tas ou instrumentos de governanca sejam adequados e flexiveis para
enfrentar grandes desafios de coordenagio e de implementacio de

uma agenda tdo ambiciosa como a climatica.

Adequagio dos esforcos e recursos coletivos ao contexto social e ter-
ritorial especificos sio cruciais para a efetividade de qualquer poli-

tica (Lejano, 2006). Para uma politica multinivel como a climatica,
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essa adequagﬁo signiﬁca que o seu ciclo de execucao deve ser atuali-
zado nio s6 com informacdes teécnicas e cientificas, mas igualmente
com informacdes sociais, em especial com dados sobre o nivel de
adesio, motivacao e participagao dos atores impactados na constru-
¢ao das metas e na execucio das politicas, bem como com indicado-

res do seu nivel de conhecimento e critica dessas mesmas politicas.

E, para além da incorporagio das informacoes dos contextos sociais
e territoriais, resta o desafio de sintetizar essas informagées téeni-
cas ¢ contextuais num conjunto coeso ¢ claro que revele quais acoes
foram capazes de atingir as metas, qual o seu nivel de efetividade e
qual o seu valor estratégico no ambito maior das polfticas pﬁblicas
integradas. Em outros termos, ¢ preciso que o Governo Federal pro-

duza um tipo de relatorio integrado'® das a¢des executadas.

A real interconexio dos canais de participa¢io e comunicagio aber-
tos para a revisio da PNMC e dos planos plurianuais pode permi-
tir maior alinhamento e comprometimento de recursos e esforcos
para a implementacdo das a¢des dessa politica e de seus planos.
O compartilhamento puiblico do quadro geral das a¢des por meio
de relatorio integrado, expressando a relagio das a¢des com os va-
lores e diretrizes estratégicos da politica e os avangos obtidos, pode
contribuir para revelar simpliﬁcadamente 0S Progressos obtidos e
incentivar ainda mais participa¢io coletiva e formacio de novas re-

des de comunicagio.

10 Um relatorio intcgrado éuma comunicagio concisa sobre como cstratégia, governan-
¢a, desempenho e perspectivas de uma organizagio, no contexto de seu ambiente externo,
levam a criagio, preservagio ou corrosio de valor no curto, médio e longo prazo. Ver:
Consclho Internacional para Relato Integrado — ITRC (2021). A estrutura conceitual do
relato integrado, desenhada para corporagdes, também pode ser aplicada para a prestacio
de contas das diversas politicas publicas do Governo Federal com base nos valores, dire-
trizes e agdes de tais politicas.
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Atualmente, encontra-se em vigor o Plano Plurianual da Uniao
para o periodo de 2024 a 2027 — PPA (Brasil, 2024), o qual conta
com indicadores-chave nacionais que pretendem medir o progresso
social, econdmico, ambiental e institucional do Brasil gerado pela
acio governamental. Para cada indicador do PPA, ha uma meta as-
sociada, inserida num sistema de bandas que representa um interva-
lo com limite de valores factiveis paraa evolugﬁo de cada indicador,
no horizonte de tempo do PPA. Esse sistema de bandas procura dar
maior flexibilidade para lidar com fatores econdmicos ou sociais
imprevistos. Entre as metas estabelecidas no PPA, encontram-se es-
tipulados especificamente, dentro do sistema de bandas, intervalos
para emissdo de gases de efeito estufa (GEE) e de desmatamento
anual no bioma Amazonia (em km?®), que podem variar entre o re-

sultado base ¢ o resultado desejavel.

Ainda na dimensio estratégica do PPA, expressa-se como valor a
sustentabilidade socioambiental, no sentido de contribuir com as
politicas de adapta¢io as mudancas climaticas e de mitigagio de
seus impactos. E saliente-se também a presenca do valor da partici-
pacio social, na dire¢io da promogio da transparéncia e da gestio
participativa na elaboracio ¢ implementacio do orcamento e das

politicas publicas.

Consequentemente, por for¢a da lei que institui o PPA e do exame
dos seus indicadores-chave nacionais e da sua vinculagio e integra-
¢do normativa com os objetivos da PNMC, ¢ possivel afirmar que
existem as condi¢des legais e institucionais para a implementacio

das metas das politicas climaticas com accountability e transparéncia.

Se considerarmos que a elabora¢io da proposta do PPA em vigor
contou com canais de participa¢io social, por meio da plataforma

cletronica Brasil Participativo, os quais registraram 4 milhdes de
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acessos ¢ recolheram 8.394 propostas, com a realizagio de plené—
rias nos 27 estados da Federacio ¢ do Forum Interconselhos (Brasil,
2024), ¢ de se reconhecer que o processo efetivo de construgio desse
ultimo PPA teve uma participacao social substancial, o que ¢ um

sinal positivo de envolvimento coletivo.

Dito isso, daqui em diante ¢ preciso saber se eventuais alteracoes
do PPA por ato proprio do Governo Federal, para adequa-lo as leis
orgamentérias anuais, manterio as metas climaticas e os recursos e
esforcos necessarios para a sua realiza¢do. Sera igualmente impor-
tante monitorar se o Governo Federal publicara em sitio eletroni-
co oficial, de forma periédica € com prazos previamente definidos,
os dados estruturados e as informagdes sobre a implementacio ¢ o
acompanhamento do Plano e da PNMC, e se conferira, na pratica,
prioridade sistematica e monitoramento intensivo a agenda clima-

tica, via regu]amentos.

Em seguida, ao fim de cada exercicio or¢amentario ¢ de cada ciclo
de implementacio da PNMC, deverio ser apresentados relatorios de
monitoramento das metas e explicacdes claras sobre as razdes de va-
riacdes entre as bandas ou mesmo em fung¢io do nio atingimento dos

indices base, preferencialmente no formato de relatério integrado.

Como os relatdrios de monitoramento do PPA devem informar so-
bre o cenario fiscal e desempenho das metas dos indicadores, e os
relatorios de avaliacio de politicas publicas devem trazer resulta-
dos e recomendagdes das avaliagoes dessas politicas, espera-se que,
com base nessas informagées pﬁblicas e periédicas, a participagdo
dos atores sociais e economicos se intensifique, ganhe densidade e
maturidade para, cada vez mais, cobrar, criticar e contribuir com a
qualidade das poh’ticas ptﬁblicas climaticas e com a prépria gover-

nanca climatica.
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Em resumo, os planos plurianuais do orcamento federal forne-
cem condicoes legais ¢ institucionais para o fortalecimento da
accountability democratica e da transparéncia, estando integrados
em valores, diretivas e metas com a PNMC, ou, de outro modo, a
PNMC esta integrada com os planos plurianuais ¢ essa integracio
favorece a participagio ¢ intera¢io de qualidade dos atores interes-

sados e impactados pelas mudangas climacicas.

Entendido o papel das fun¢des e ferramentas de governanca para
superar parte do problema do baixo engajamento social apontado
pelo IPCC, no enfrentamento do desafio climitico, vale compreen-
der melhor como o fortalecimento da governanga baseada no uso de
recursos financeiros pode contribuir com politicas climaticas mais
efetivas. Nesse ponto, cumpre destacar, como exemplo, o papel das
diretrizes, do monitoramento e da avaliagﬁo das acoes do BNDES

para a gestdo da mudanga climatica.

O exemplo do BNDES

Indo direto ao ponto, como o BNDES pode contribuir para tor-
nar as poh’ticas pﬁblicas climaticas mais efetivas? As orientagoes
para a formulacio da estrategia do Sistema BNDES, conhecidas
como diretrizes estratégicas, estio diretamente associadas ao tema
da mudanga climatica. A e]abora(;éio das diretrizes estratégicas
tem como fonte primaria as politicas publicas ¢ as diretrizes go-
vernamentais. Entre tais diretrizes, destacam-se aqui as seguintes:
(i) transi¢do energética, com destaque para o uso de fontes reno-
vaveis, gas natural e novas rotas tecnoldgicas; (ii) modernizagio e
adapta(;éio de ativos do setor elétrico (geragio, transmissiao e dis-

tribui¢ao); (iii) universalizagio do saneamento basico; (iv) gestao
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integrada adequada de residuos solidos urbanos; e (v) novas tecno-
logias para a mitigacio de emissdes de gases de efeito estufa, tais
como: captura ¢ armazenamento de carbono (CCUS), hidrogenio
de baixo carbono, novos combustiveis e eletriﬁcagéo ou hibridiza-

¢ao de frotas.

Segundo a Politica de Responsabilidade Social, Ambiental e
Climatica (PRSAC) do BNDES (2025), uma norma de contetudo
programatico e estratégico, de carater transversal a todas as areas
do Banco, o BNDES conta com uma estrutura de governanga espe-
cifica para lidar com a agenda de mudangas climaticas. Com esse
tipo de norma e estrutura, o BNDES pode fomentar poh’ticas pﬁ—
blicas integradas com os objetivos da PNMC, respeitando o “ciclo
politico-administrativo”. Esse alinhamento do BNDES com os obje-
tivos da PNMC confere as condigées institucionais para a execu¢io

de politicas publicas climaticas efetivas.

Em complemento, a agenda climatica em implementa¢io no BNDES
leva em consideracio as principais barreiras a mitigacio e adapta-
cio climaticas sublinhadas pelo IPCC, para a tomada de decisoes
estratégicas ¢ de longo prazo. Assim, as a¢des do BNDES estdo di-
recionadas para, por exemplo: (i) ampliar o financiamento de ope-
ragoes de economia verde, com um aumento ja documentado de
20% na quantidade aprovada em 2023, em rela¢io a media de 2019
2 2022; (ii) alinhar as atividades do Banco ao Acordo de Paris, com
o desenvolvimento de um inventario de gases de efeito estufa no
estoque de operagdes; (iii) implementar uma metodologia para ava-
liagdo de risco climatico das operagoes diretas; (iv) utilizar a plata-
forma do MapBiomas, em associa¢io a plataforma operacional do
BNDES, para monitorar o desmatamento nos projetos financiados;

(v) articular o aperfeicoamento de politicas publicas integradas
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com diversos atores nacionais e internacionais, tal como foi feito
na COP 29, no G20 ¢ na Cupula da Amazonia; e (vi) ampliar capta-
¢oes de recursos concessionais no Brasil e no exterior para o Fundo

Amazodnia e o Fundo Clima.

Além do alinhamento das diretrizes do Banco com as politicas pu-
blicas federais, a expertise do BNDES no apoio de novos ciclos de
desenvolvimento ha mais de setenta anos e seu intenso envolvimen-
to na construcio da matriz energética limpa do Brasil favorecem
a atragao de novos investimentos nacionais e internacionais em
acoes climaticas que ja estejam sendo apoiadas pelo BNDES, gra-
cas a credibilidade e aos resultados da sua atuacio ao longo da sua
historia. Nesse sentido, o montante de recursos do BNDES destina-
dos as a¢des de mitigacio e adaptacio climatica pode ter um efeito
multiplicador significativo dos investimentos privados nacionais e
internacionais, dado seu potencial fator de atra¢io de novos fluxos
de recursos privados para essas acdes, num movimento catalizador

de parte do capital global desmobilizado.

Em resumo, as Condigées de efetividade das poHticas climaticas
pressupdem a cria¢io de uma visio compartilhada de missao publi-
ca ¢ de destino comum, as quais s0 podem germinar ¢ perdurar se
todos acreditarem que existem condigées reais de realizar a agenda
climatica. O BNDES, como uma empresa publica do Estado brasi-
leiro, com um horizonte de a¢des de longo prazo, tem as condicdes
institucionais e a expertise necessaria para realizar parte dessa agen-

da climatica.

A mitigacio do problema coletivo do aquecimento global corres-
ponde a uma agenda ambiciosa e complexa, que demanda uma série
de mudangas em mﬁ]tiplos e diferentes niveis, tais como mudan-

cas de modelos de negocios, de processos produtivos, de habitos de
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consumo, de financiamento de novas fontes de energia e de abertu-
ra ou ampliacio de fontes de financiamento em grande escala para
permitir essa série de mudangas em um espaco de tempo relativa-

. I
mente curcto em termos hlStOflCOS.

Portanto, sem uma boa governanga climatica das instituicoes fi-
nanceiras ¢ dos seus mutuarios, nio parece factivel que haja um
aumento substancial, num ritmo mais intenso, dos investimentos
necessarios para a implementagio da agenda climatica. Para polfti—
cas publicas mais efetivas ¢ preciso que os recursos financeiros em-

pregados sejam efetivamente monitorados e avaliados.

Para tanto, o BNDES conta com um Sistema de Monitoramento
e Avaliagio de Efetividade, o qual Compreende a analise do apoio
financeiro ex ante, ¢ 0 monitoramento e a autoavalia¢io do apoio
do BNDES ao longo do ciclo operacional. Esse processo envolve a
explicitagﬁo dos objetivos do apoio e a deﬁnigﬁo de indicadores de
eficacia e de efetividade. Além disso, sio elaborados relatorios de
autoavaliacdo, os quais fornecem analises dos indicadores obtidos e

das 1igées aprendidas.

Em linhas gerais, com diretrizes claras e criveis, bem como com mo-
nitoramento e avalia¢des periodicas, sera possivel responder se os
recursos financeiros estdo tendo os impactos desejados na execugio
das acOes Propostas nos contextros institucional, territorial e popu-

lacional considerados.

Dentro de um leque de politicas publicas efetivas, o BNDES atua
como gestor de dois dos mais relevantes fundos relacionados aos te-
mas “clima” e “florestas”. O Fundo Amazdnia, criado em 2008, tem
forte atua¢io no combate ao desmatamento ¢ no estimulo a produ-

¢do sustentavel na Amazonia Legal. Ja o Fundo Clima foi criado em
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2009 para promover a redugﬁo de emissoes de gases de efeito estufa
¢ a adaptacio aos efeitos da mudanca do clima. Durante a execucio
dessas politicas, no primeiro semestre de 2023, observou-se uma re-
du(;éo de 45% do desmatamento na Floresta Amazonica em relagﬁo
a0 mesmo periodo de 2022. Dessa forma, verifica-se a contribuicio
do BNDES para os impactos positivos das politicas publicas clima-
ticas, sendo um catalisador de novos recursos financeiros e executor

de projetos de mitigacio e adapragio.

Como visto, pela sua estrutura de governanga e pelo seu historico
de atuagao, o BNDES tem as Condigées institucionais e a expertise
adequadas para acelerar a implementacio da agenda climatica e ¢
um bom exemplo do efeito virtuoso de uma boa governanga na sea-

ra da agenda climatica.

Consideracdes finais

No presente artigo duas perguntas foram o fio condutor de nos-
sas reflexdes: (i) o Brasil possui as ferramentas e instrumentos
para uma efetiva governanca climatica baseada na accountabiliry?;
(ii) como o BNDES pode contribuir para tornar as politicas

. ! . . . ?
climdticas mais efetivas?

Em linhas gerais, o arcabouco legal ¢ institucional brasileiro
propicia o desenvolvimento da accountability democratica das po-
liticas climaticas, mas isso nio ¢ garantia automatica de efetivi-
dade dessas politicas. Para que elas sejam traduzidas em agoes, ¢
fundamental que haja uma crescente participacio dos cidadios e

do setor privado.
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As Condigées de efecividade das poHticas climacicas pressupdoem
a criacdo de uma visio compartilhada de missio publica ¢ de
destino comum e, especialmente, do desenvolvimento de uma

I, . .
erica 1ntergerac10nal.

A articulacdo de recursos e esforcos para implementar as agdes e
os objetivos da Politica Nacional sobre Mudan¢a do Clima exige
uma forte coordenagio entre todos os atores envolvidos e implica
uma nova integracao da polftica eda administragﬁo, da gestao e das

politicas publicas.

A governanga climatica, como uma manifestacio de governan-
ca publica, deve se basear em um forte senso de accountabilicy
democratica, a fim de que seus instrumentos de governanga possam
cfetivamente prover a integridade, transparéncia, equidade e res-
ponsividade necessarias para a concretiza¢io da Politica Nacional

sobre Mudanga do Clima.

Pelas condicoes legais ¢ institucionais nas quais esta inserido, o
Plano Nacional sobre Mudanga do Clima tem potencial para imple-
mentar as politicas climdticas brasileiras segundo uma governanca
baseada na accountabiliry democratica, pois apresenta instrumentos
que favorecem a participa¢io e a interagio dos atores interessados e

impactados pelas mudangas climaticas.

Da mesma forma, os planos plurianuais do or¢amento federal for-
necem condi¢des legais e institucionais para o fortalecimento da
accountability democratica ¢ da transparéncia, estando integrados
em valores, diretivas e metas com a Politica Nacional sobre Mudan-

ca do Clima.
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Para além dos avancgos legais e institucionais, ¢ essencial compreen-
der que a Politica Nacional sobre Mudang¢a do Clima ¢ os planos
plurianuais terdo mais chances de ser traduzidos em agdes efetivas
quanto maior for o envolvimento coletivo dos atores sociais ¢ eco-
noémicos na constru¢io dessa politica e planos, ¢ no acompanha-

mento de seus resultados.

As fungoes e ferramentas de governanca publica podem estimular
a construgao coletiva de poh’ticas e planos, conferindo-lhes maior
transparéncia e presta¢do de contas e estimulando a formacio de

redes de comunicagio e interagio integradas.

O BNDES ¢ um ator relevante para a implementagio de politicas pi-
blicas climaticas mais efetivas. O direcionamento e as metas estabe-
lecidas pela Politica Nacional sobre Mudanga do Clima servem como
orientag¢do para as agoes do BNDES, de modo a gerar € manter as con-
digées propl'cias para a aceleragﬁo das acoes climaticas mitigadoras

¢ adaptativas, por meio de mais disponibilidade e acesso ao credito.

O BNDES tem condi¢des institucionais e expertise adequadas para
acelerar a implementacio da agenda climatica. Ao longo de sua his-
toria, o BNDES promoveu o desenvolvimento do pa{s por meio de
apoio aos diversos setores da economia. Hoje, a agenda climatica
¢ fundamental para guiar uma nova trajetoria de desenvolvimento
sustentavel, a fim de viabilizar uma transicao justa para uma eco-
nomia neutra em todos os setores. Essa nova trajetoria demanda
politicas publicas mais efetivas ¢ 0 BNDES mais uma vez esta qua-
lificado para enfrentar esse desafio, junto com todos aqueles que se

preocupam com nosso futuro comum.
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Resumo

Além de afetar os sistemas naturais, as mudancas climaticas comprometem a capacidade
de resposta e de recuperacio dos servicos de satde, especialmente em paises de baixa e
média renda, que ja enfrentam dificuldades estruturais. O artigo trata dos potenciais im-
g . T ) ; s
pactos das mudangas climaticas no perfil epidemioldgico e no sistema de satide brasileiros,
contextualizando os principais marcos institucionais sobre a relagio clima e satde no am-
bito do Estado. A discussdo no pais ¢ recente e requer a consolidacio do tema nas politicas
de satde, reconhecendo a mudanga do clima como fator adicional na transicio do perfil

epidemiologico do pas.

Palavras-chave: Mudzmga climatica. Clima. Satde. Sistema Unico de Satde.

Abstract

Climate change affects natural systems and compromises the response and recovery capacity of
health services, especially in low- and middle-income countries, which already face structural
difficulties. The article deals with the potential impacts of climate change on Brazil’s epidemiological
profile and health system, contextualizing the main institutional frameworks regarding the
interactions between climate and health. This is a recente discussion that requires the consolidation
of the theme in health policies, recognizing climate change as an additional factor in the transition
of the country’s epidemiological profile.

Keywords: Climate change. Climate. Health. SUS.
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Introducao

Ha consenso cientifico de que esta em curso uma mudanga clima-
tica. Entre 2011 e 2020, a temperatura média da superficie terrestre
foi aproximadamente 1,1°C superior a registrada durante o periodo
pré-industrial (1850-1900)." Esse aumento tem induzido transfor-
macdes significativas e rdpidas no sistema climatico do planeta, afe-
tando diretamente a frequéncia ¢ a intensidade de eventos extremos
como enchentes, secas, ondas de calor, furacdes e ciclones tropicais,
além do derretimento de calotas polares, do aumento do nivel do
mar e da desertificagio (Barcellos; Hacon, 2016; Intergovernmental

Panel on Climate Change — IPCC, 2023).

Principais responsaveis pela recente mudanca do clima, as emissoes
de gases de efeito estufa (GEE) persistem em uma trajetoria ascen-
dente, impulsionadas por padrdes pouco sustentaveis de consumo,
utilizacdo intensiva de energia, alteracdes no uso da terra e desi-
gualdades historicas entre regioes, paises e at¢é mesmo entre varios
estratos sociais (IPCC, 2023). De acordo com dados do Sistema de
Emissoes e Remogdes de Gases de Efeito Estufa (Seeg), no Brasil,
atividades de desmatamento sio as maiores emissoras de gas car-
boénico (COZ) na atmosfera, seguidas dos setores relacionados a pe-
cuaria e agricultura, transportes e industrias intensivas em energia,

como siderurgia e cimento.?

As industrias da saide tém pegada de carbono mais baixa, desta-

cando-se, entre seus impactos, a gestdo de residuos industriais e

1 Relatorio mais recente da World Meteorological Organization (WMO, 2025) apontou
que a temperatura média da Terra foi 1,55°C superior a do periodo 1850-1900 em 2024.

2 Disponivel em: https://seeg.eco.br/. Acesso em: 7 mar. 2025.
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pos-consumo. Estima-se que os servicos de saude respondam por
4,4% das emissoes globais, predominantemente devido ao uso de
energia, enquanto o gasto com satde no mundo oscila em torno de
10% do produto interno bruto (PIB) global. E digno de nota, ain-
da, que o Brasil se posiciona abaixo da media per capita dos paises
pesquisados, tendo em vista, principalmente, a caracteristica de sua

matriz energética (Karliner et al., 2019).

Além de impactar os sistemas naturais, as mudangas climaticas
comprometem a capacidade de resposta e recuperagio dos servicos
de satde, especialmente em paises de baixa e média renda, onde o
setor plﬁblico jé enfrenta dificuldades estruturais. A saide humana
sofre com a intensifica¢io de doengas transmitidas por vetores, a
deterioracio da qualidade do ar, a polui¢io da 4gua e o aumento
da frequéncia de desastres naturais, o que reforga a necessidade de
esforcos coordenados de mitiga¢do e adapracio as mudangas clima-
ticas (Brasil, 2013b).?

Ha indicios de que foi alcan¢ado um ponto de “ndo retorno”,
em que o impacto ¢ inevitavel, embora a¢des de mitigacio da
mudanga do clima — notadamente a redugﬁo da emissio de ga-
ses de efeito estufa — possam reduzir os acontecimentos de gran-
des proporg¢des previstos em um cenario mais pessimista. Como
signatario da Convencao-Quadro das Nacoes Unidas sobre
Mudanc¢a do Clima (UNFCCC, na sigla em inglés), o Brasil assu-
miu o compromisso de contribuir ativamente no esforco global

para combater as mudancas climaticas, alinhando suas politicas

3 Ha que se considerar a diferenca entre ac¢oes de mitigagio e adapragio a mudanga
climdtica: a mitigagdo envolve iniciativas com o objetivo de diminuir as emissées de CO,,
responsaveis pelo aquecimento global; a adapracio se refere a a¢des que visam reduzir os
efeicos da mudanca climatica na sociedade, gerando resiliéncia e buscando equidade.
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nacionais as diretrizes ¢ compromissos globais (Brasil, 2013b). No
cenario atual, ¢ preciso adotar a¢des urgentes de adaptacio no
setor da saude, incluindo ferramentas para identificar as popula-
coes mais vulneraveis e a natureza dos possfveis impactos, a fim de

orientar a a¢do publica de forma mais efetiva (McMichael, 2003).

Este artigo foca nas a¢des de adaptacio do setor da satde as mu-
dancas do clima e esta estruturado da seguinte forma: apos esta
introdugio, a segunda secao analisa os possfveis impactos diretos
¢ indiretos do clima no perfil epidemiologico do Brasil; a ter-
ceira discute forcas e fragilidades do sistema de satde brasileiro
nesse contexto; em seguida, sa0 apresentados os principais mar-
cos legais e politicos da institucionaliza¢io da agenda climatica
nas politicas de saude; por fim, a dltima se¢do apresenta as con-

clusdes do estudo.

Impactos do clima na
saude humana

Ate a consolida¢io da mudanca climatica em curso, a relagdo entre
saude humana e meio ambiente era estudada em escala local, des-
tacando os riscos microbiologicos e toxicologicos aos quais as po-
pulacdes eventualmente estariam expostas. A partir do seculo XXI,
comegaram a ser observados impactos mais abrangentes, em escala
regional e global, sinalizando alteragdes dos sistemas geologicos,
bioldgicos e ecoldgicos do planeta. Sio exemplos a perda de biodi-
versidade, altera¢oes nos sistemas marinhos e terrestres de produgio
de alimentos, no sistema hidrologico e nas fontes de agua potavel, e
a disseminacio global de poluentes. Assim, “a escala dos problemas

de satde ambiental expandiu-se de habitacional (ventila¢io) para
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bairro (lixo doméstico) para comunidade (polui¢io do ar urbano)
para regional (chuva acida) e para nivel global (mudanca climatica)”
(McMichael, 2003, p. 4, tradugio livre).*

A literatura sobre os impactos da mudanca climdtica sobre a saude ga-
nhou impulso a partir dos anos 1990, quando a Organizacio Mundial
da Saude (OMS, ou WHO, na sigla em inglés) publicou seu primeiro
relatorio global sobre o tema (WHO, 1990). Ainda, alguns eventos
climaticos comecaram a chamar a atencio pela escala de destruicio e
abrangéncia de seus impactos. O El Nio® de 1997-1998, um dos mais
fortes ja registrados, causou secas, enchentes e outros desastres na-
turais, com consequéncias globais. De acordo com Barcellos ¢ outros
(2009), epidemias de malaria, observadas em lugares como Paquis-
tdo, Sri Lanka, Vietni e diversos paises africanos e latino-americanos
onde a doenga ¢ endémica, foram atribuidas ao fendmeno, momento
em que a relagdo entre clima e sadde ganhou notoriedade. Mais re-
centemente, em 2022, a América Latina apresentou temperaturas em

torno de 0,38°C mais elevadas do que no perl'odo 1986-2005, tendo

4 No original: “The scale of environmental health problems has expanded from household (e.g.
indoor air pollution) to neighbourhood (domestic refuse) to community (urban air pollution) to
regional (acid rain) to global level (climate change)”.

5 O El Nino Oscilagio Sul (Enos) ¢ conhecido como um padrio climatico natural qua-
se periédico. Ocorre da convergéncia de dois fendmenos: 0 aquecimento prolongado do
Oceano Pacifico na regido equatorial (El Nifo) ¢ a oscilagio de pressio atmosférica no
Oceano Pacifico (Oscilagio Sul). E complexo e diferente dos eventos climdticos extremos.
Embora nio tenha periodicidade definida, ¢ esperado que ocorra a cada dois a sete anos,
ocasionando altera¢des nos ciclos de chuva e na temperatura média global, elevacio do
nivel do mar e até mesmo a ocorréncia de epidemias, a depender da for¢a do evento, que
varia a cada ocorréncia. Os eventos El Nifio mais intensos registrados sio os de 1982-1983
€ 1997-1998. Em geral, todos os paises localizados ao sul da Linha do Equador e ao redor
dela podem ser afetados e, ocasionalmente, os efeitos podem chegar a costa oeste dos
Estados Unidos. No Brasil, o fendmeno aumenta a incidéncia de ondas de calor ¢ o volume
de chuvas na regido Sul. No Nordeste e na regiio Norte, em geral, o clima fica mais seco.
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sido registrado também um aumento de 140% na mortalidade relacio-

nada ao calor na regiao (Hartinger et al., 2024).

O clima atua de muitas formas sobre a satide humana. Levantamento
bibliografico realizado por Sousa e outros (2018) identificou 65 doen-
cas sensiveis ao clima (DSC) em 106 publica¢es selecionadas de todo
o mundo. As enfermidades mais estudadas sio dengue, malaria, doen-
cas respiratorias e cardiovasculares, mas também foram identificadas
outras arboviroses,® doengas do sistema digestivo, bacterianas e para-
sitarias. As DSC alvo das pesquisas variaram de acordo com as loca-
lidades, predominando doengas transmitidas por vetores, em especial
malaria e dengue, e outras doen(;as infecciosas em pa{ses tropicais, além
de Australia, Estados Unidos e China. As doengas cardiovasculares e
respiratorias foram mais estudadas em locais de clima temperado, prin-
cipalmente europeus. A reviso sugere que, de uma forma geral, existe

relacio entre as condicdes climaticas e a incidéncia de doengas.

Barcellos e outros (2009) exemplificam as dinamicas envolvidas na

relagio ambiente-doenca:

As flutuagdes climaticas sazonais produzem um efeito
na dinamica das doengas vetoriais, como por cxcmplo,
a maior incidéncia da dcngue no verio e da malaria na
Amazonia durante o periodo de estiagem. Os eventos ex-
tremos introduzem consideravel flutua¢io que pode afe-
tar a dinamica das doengas de veiculagio hidrica, como a
leptospirose, as hepatites virais, as doencas diarreicas, etc.
Essas doencas podem se agravar com as enchentes ou se-
cas que afetam a qualidade ¢ o acesso a agua. Tambem as

doengas respiratorias sao influenciadas por queimadas e os

6  Arboviroses sio doengas infecciosas transmitidas por animais como mosquitos e car-
rapatos, também conhecidos como artrépodes.
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efeitos de inversdes térmicas que concentram a poluicio,
impactando diretamente a qualidade do ar, principalmen-
te nas areas urbanas. Além disso, situagoes de desnutri¢io
podem ser ocasionadas por perdas na agricultura, princi-
palmente a de subsisténcia, devido as geadas, vendavais,

secas e cheias abruptas (p. 292, grifo N0sso).

Os possiveis impactos sobre a sadde podem ser divididos entre di-
retos e indiretos. Impactos diretos incluem doengas € agravos de
saude relacionados a exposi¢io a eventos climaticos extremos, como
secas, queimadas, tempestades, inundagoes, ciclones, furacdes e on-
das de calor. Impactos indiretos ocorrem de altera¢des no ambiente,
nos ecossistemas e ciclos biogeoquimicos, que podem aumentar a
incidéncia de doencas infecciosas, transmitidas por vetores ¢ ou-
tros veiculos como agua e alimentos contaminados, além de agravos
cardiacos e respiratorios. Outras condi¢des podem ser observadas,
como fome e desnutri¢io provenientes de migracio e perdas na
producio de alimentos, agravos mentais, entre outros nio citados

ou mesmo ainda nio mapeados pelos pesquisadores no assunto.

Nesta se¢do, serdo abordados os impactos diretos e indiretos do clima
sobre a saude humana. Os efeitos das enchentes, em suas diversas fases,
s30 analisados em estudo de caso especifico. Ainda, uma subsecio ¢ de-
dicada as doengas infecciosas e parasitarias, alvo de grande atencio dos

pesquisadores brasileiros dado o perfil de morbidades do pais.

Impactos diretos

Xavier, Barcellos e Freitas (2014) lembram que desastres apresen-
tam duas caracteristicas distintas: a ocorréncia do evento natu-
ral, ou ameaca natural; e a exposi¢io das populacdes a condicoes

de vulnerabilidade que resultam de aspectos socioecondomicos, da
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infraestrutura urbana e de saneamento basico, do uso e da ocupagio
do solo, e da capacidade de resposta e prevencao do poder publico.
Como destacam Barcellos e outros (2009), a capacidade ¢ o preparo
do setor publico em lidar com emergéncias e com a profundida-
de das desigualdades sociais sio elementos-chave na dimensao dos

efeitos diretos desses eventos.

Dados sobre eventos extremos no Brasil mostram que ha um au-
mento gradual em sua frequéncia nos ultimos vinte anos. Em parti-
cular, como mostra o Grafico 1, nota-se incremento nos fenémenos
climacologicos, que incluem secas, queimadas e ondas de calor.

Grafico 1 « Eventos extremos por tipo — Brasil — 2000-2024 (nimero
de ocorréncias)
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Fonte: Observatério Clima e Satde da Fundagio Oswaldo Cruz — Fiocruz. Disponivel em: heeps://
mapas.climaesaude.icict.fiocruz.br/extremos/. Acesso em: 5 jun. 2025.

Nota: Climatologicos: estiagem ¢ seca, queimadas ¢ incéndios florestais, chuvas de granizo, geadas

¢ ondas de frio e de calor. Hidroldgicos: inundagdes bruscas e graduais, alagamentos, enchentes

e deslizamentos. Meteorol(’)gicos: raios, ciclones tropicais e extratropicais, tornados e vendavais.
Geoldgicos: processos erosivos, de movimentagio de massa ¢ deslizamentos resultantes de processos
geoldgicos ou fendmenos geofisicos.
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De acordo com o Atlas Digital de Desastres no Brasil (Brasil, ¢2025),
desde 0an0 2000, foram registrados mais de 5 mil obitos, 1,7 milhao
de feridos e 10,5 milhdes de desalojados e desabrigados, totalizan-
do mais de 130 milhoes de pessoas afetadas pOT eventos extremos
no Brasil. Danos materiais sio estimados em mais de R$ 150 bilhaes
¢ prejuizos financeiros em mais de R$ 600 bilhoes. Secas sio o
evento extremo mais observado no pa{s no perfodo de 2000 a 2024,
representando 43% das ocorréncias. Enxurradas (12,4%), chuvas
intensas (12,2%) e inundagdes (8,9%) completam o quadro dos prin-
cipais fendmenos registrados. Interessante observar que a analise
de pertodo mais recente (2014 2 2024), embora siga apontando a re-
corréncia maior de secas e estiagens, mostra aumento expressivo dos
incéndios florestais, que tomaram a terceira posi¢io entre os even-
tos de maior ocorréncia, representando 8,2% do total (Brasil, ¢2025).
O El Nifo 2023-2024 alterou substancialmente as variaveis climaticas

do pats, resultando em niimeros acima da media historica em 2023.

O Brasil convive com episédios recorrentes de seca em regioes ari-
das ou semiaridas, principalmente na regidao Nordeste, atingindo
grandes contingentes populacionais. Esses grupos acabam se adap-
tando fisiologica e socialmente ou desenvolvendo técnicas para lidar
com situacdes extremas, o que a literatura chama de “resiliencia”.
Entdo, o evento recebe menos atencio da midia e da populacio
comparativamente as enchentes ¢ furacdes, por exemplo, os quais
podem causar perdas gigantescas de imediato. Porém, as secas po-
dem extrapolar os limites da resiliéncia desses grupos populacionais
(McMichael; Woodruf; Hales, 2006), levando a agudizag¢io de situa-

¢oes como fome, desnutri¢io e doengas infecciosas.

Por exemplo, Rufino e outros (2016) analisaram dados de surtos

de diarreia que acometeram populag()es no semidarido brasileiro em
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2013, perfodo de agravamento da seca nessa regido, nos estados de
Alagoas e Pernambuco. A seca levou a esgotamento ou contamina-
¢do das fontes de agua potavel nesse periodo, revelando a vulnerabi-
lidade do sistema de abastecimento e levando a utilizagﬁo de fontes
alternativas, como carros-pipa e pocos domiciliares e comunitarios,

. - / !/ . .
0§ quais sao tambem suscetivels a contaminantes.

Por sua vez, alguns episodios recentes de inundagio chamaram
atencio pela forga e destruigﬁo, como no Rio Grande do Sul em
2024, na regiao serrana do Rio de Janeiro em 2011 ¢ em Santa Ca-
tarina no ano de 2008.7 A seguir, sera apresentado estudo de caso
sobre os desdobramentos das enchentes na saide das populagdes
afetadas, em suas diferentes fases, a fim de exemplificar a extensio
dos possiveis impactos dos desastres. Observa-se que eventos clima-
ticos extremos podem apresentar efeitos de medio a longo prazo,

para alem do choque inicial.

Estudo de caso: as fases do impacto das
enchentes sobre a saude

De acordo com Paterson, Wright e Harris (2018), a inundacio ¢
o desastre natural mais comumente observado em todo o mundo.
Na ocorréncia do evento climatico, sao identificadas, inicial e ime-

diatamente, situacoes de traumas fisicos, mortes e desabrigados;

7 Em abril de 2024, uma enchente de grandes propor¢oes atingiu o estado do Rio Grande
do Sul. Ao todo, 471 cidades foram atingidas e mais de 170 mortos e de 600 mil desalojados
foram registrados. Em janeiro de 2011, a regido serrana do Rio de Janeiro enfrentou uma
tragédia de grandes proporgées, tendo sido registrados mais de 900 mortos e 100 desapare-
cidos. Os municipios mais atingidos foram Nova Friburgo, Petrdpolis e Teresopolis. No Vale
do Itajai, em Santa Catarina, 14 municipios decretaram estado de calamidade publica apds
enchentes ¢ deslizamentos de terra, ¢ mais de 100 pessoas morreram em 2008 (Um més de
enchentes..., 2024; Em 2011, chuva na..., 2022; Enchentes em..., 2021).
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posteriormente, uma série de impactos sobre a Condigﬁo fisica
¢ emocional dos grupos populacionais envolvidos no evento.

Um esquema dos riscos a satide ¢ apresentado no Quadro 1.

Quadro 1 « Riscos a satide em situagdes de enchentes

Tempo Riscos a saude
. Afogamentos Choques elétricos
Imediatos ! )
Traumas Hipotermia
12 onda de doencas infecciosas Infeccoes da _pele _Infelcg_oes_ )
Gastroenterites respiratorias virais
22 onda de doencas infecciosas Leptg)splrose Hepgtlte A
Tétano Colera
32 onda de doencas infecciosas Doencas transmitidas por vetores
Desordens Tratamentos
Longo prazo . represados —
mentais

doencas cronicas

Fonte: Adaptado de Paterson, Wright e Harris (2018) e Biernach (2024).

Em um primeiro momento, as ocorréncias derivadas da en-
chente se relacionam a possiveis acidentes, como afogamentos,
choques elétricos e traumas fisicos. Importante mencionar a
possibilidade de que as infraestruturas de saide da regido es-
tejam impossibilitadas de atender a popula¢io como causa di-
reta do evento climatico, seja por danos estruturais, corte de
energia ou no fornecimento de agua, escassez de mao de obra
ou outras questoes. Nas inundagées que atingiram o estado do

Rio Grande do Sul em 2024, por exemplo, foi estimado que
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1.170 consultdrios e 548 clinicas e centros de satde especia]izados
foram afetados, conforme dados da Fundac¢io Oswaldo Cruz -
Fiocruz ([2024]). Ademais, nesse primeiro momento, os servi-
cos de saude dispom’veis estario focados no atendimento aos
cidadios atingidos pela enchente ¢ com riscos a satde imediatos,
o que pode inviabilizar tratamentos seriados e cirurgias eletivas,

bem como o atendimento corrente a sociedade.

As éguas empogadas nas regioes atingidas podem estar contami-
nadas por patogenos presentes na urina de animais, no esgoto do-
méstico e no lixo. Isso leva a “primeira onda” de doencas infecciosas
resultantes do evento climatico, quais sejam, infecgées de pele,
diarreias ou gastroenterites virais. As aglomera¢des formadas em
alojamentos destinados aos desabrigados e desalojados tém como
consequéncia a proliferagio de virus respiratorios, principalmente
em pessoas mais vulneraveis (criangas menores de cinco anos e ido-
s0s) ¢ podem reforcar o risco de gastroenterites e a disseminacio de

doengas parasitarias.

Em um segundo momento, ou na “segunda onda” de doen-
cas infecciosas, surgem casos de leptospirose, hepatite e tétano.
A leptospirose pode ser contraida a partir do contato com dgua
contaminada pela urina de animais, principalmente ratos, e pode
ter um periodo maior de incuba¢io. No Rio Grande do Sul em
2024, por exemplo, as chuvas comecaram em 27 de abril ¢ o pri-
meiro obito por leptospirose foi registrado no dia 20 de maio (Um
mes de enchentes..., 2024). Embora a colera nio seja endémica no
Brasil, faz-se necessario um esfor¢o maior do sistema de vigilancia
na deteccio de casos, especialmente em regides onde episodios re-

centes tiverem sido confirmados.
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A “terceira onda” de doengas infecciosas surge quando as éguas das
enchentes baixam, propiciando o aparecimento e a reproducio de
vetores de doengas transmissiveis. Sio exemplos as doengas transmi-
tidas por mosquitos, como dengue, zika e chicungunha. No entanto,
a for¢a de sua transmissio dependera de outros fatores moderado-
res, como temperatura, condi¢des de satde e exposi¢io prévia da

populacio afetada ao agente patogeno correspondente.

Passados os efeitos mais dramaticos das inundag()es, surgem con-
di¢oes de satde mental, como estresse pos-traumatico e depressao.
Outras condic¢des de satude no longo prazo, de dificil mensuracio,
podem estar relacionadas ao evento, como mortalidade de doentes
cronicos (diabeticos e cardiacos, por exemplo) cujo tratamento foi
interrompido ou dificultado devido ao evento climatico. O sistema
de saude tera de lidar com a demanda represada por atendimentos
cletivos, acompanhamentos e tratamentos periodicos, como cirur-
gias, exames de imagem ¢ hemodialise, entre outros. Isso pode se dar
em um cenario em que a infraestrutura de saude da regiao permanega

desestruturada, prolongando as dificuldades vividas pela popula¢io.

A analise dos desdobramentos das emergencias climaticas sobre a
saude pode apoiar 0 mapeamento de riscos e ameacas climaticas da
rede de assisténcia e a construgio de protocolos especificos pelos
poderes publicos e seus 6rgaos, em parceria com o setor privado ¢ a
sociedade civil, conforme as realidades regionais. A resiliéncia das
unidades de satde em territorios vulnerabilizados deve ser repen-
sada, de forma a garantir o abastecimento de agua potavel, energia
clétrica e tecnologia da informacio, além da integridade de recursos
fisicos e humanos, com vistas a assegurar a continuidade da assis-

téncia no pos-catastrofe.
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Impactos indiretos
Doencas infecciosas e parasitarias

Como argumentam Sousa ¢ outros (2018), a presenca de vetores
transmissores de doengas infecciosas e parasitﬁrias e sua transmissao
sazonal sdo relacionadas as condi¢des do ambiente onde vivem esses
vetores e, por conseguinte, as varidveis climaticas. Por exemplo, as
bactérias da colera e da salmonela proliferam mais rapidamente em
altas temperaturas (McMichael; Woodruf; Hales, 2006). No entan-
to, Barcellos e outros (2009) e McMichael, Woodruf e Hales (2006)
destacam que os efeitos do clima sobre doencas infecciosas sio com-

plexos e apresentam nuances.

O aquecimento global leva a uma legitima preocupagio sobre a ex-
pansido geografica da area de atua¢io de vetores transmissores de
doengas infecciosas e possiveis hospedeiros e, consequentemente,
da incidéncia de doencas relacionadas. Porém, ha outros fatores

moderadores dessa incidéncia que precisam ser considerados.

Um exemplo historico ¢ o das infec¢des por malaria. Um dos perio-
dos mais dramaticos de transmissio da doenca na Europa foi justa-
mente durante a Pequena Idade do Gelo, na Idade Média, quando
as condi¢des de saneamento eram precarias. A amplia¢io de politi-
cas de saneamento, melhorias nas condi¢oes de moradia, bem como
obras de drenagem, alem de alteragoes no uso do solo e praticas
agricolas, levaram a diminui¢io da incidéncia de maldria em varias
partes do mundo. Portanto, segundo Barcellos e outros (2009), nos
casos da malaria e de algumas outras doencas infecciosas transmiti-
das por vetores, como dengue e febre amarela, o clima nio pode ser

apontado como principal fator para sua prevaléncia.
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Ja no caso das doencas de veiculagio hidrica, o controle ¢ realizado,
principalmente, via sancamento basico ¢ tratamento adequado da
agua. Em um cenario de universaliza¢io precaria dos servicos de
abastecimento de agua de grandes centros urbanos, esses sistemas
podem se mostrar suscetiveis a contaminantes, principalmente
em regides menos desenvolvidas. A mudanca do clima pode gerar
variabilidade na quantidade e na qualidade da égua processada,
podendo figurar como porta de entrada para micro-organismos ¢
consequentes surtos de doengas infecciosas de veiculagio hidrica.
Além disso, a pressdo de consumo de agua pode levar a uma crise de
desabastecimento, aumentando o risco de contaminagio por outras

fontes (Barcellos et al., 2009).

Segundo McMichael, Woodrufe Hales (2006), as pesquisas que rela-
cionamclimaesatde, atualmente, estao bastante focadasnos efeitos
de eventos extremos, como ondas de calor, e nas doencas infeccio-
sas mais recorrentes, cCOmMo aquelas transmitidas por mosquitos.
De fato, algumas condicoes de satde resultantes do aquecimento
global podem nem mesmo ser conhecidas no momento presente.
Porém, com o avanco do aprendizado sobre o tema, ¢ importante
trazer elementos a respeito do impacto das variaveis climaticas so-
bre outras enfermidades, como o hantavirus, um virus emergente,
que tem como hospedeiros os roedores. A transmissio ocorre por
meio da exposi¢do a fezes, urina ou saliva desses animais. As han-
taviroses mais conhecidas sio a febre hemorragica com sintomas
renais por hantavirus, mais comum na Europa Central e na Asia,
¢ a sindrome cardiopulmonar por hantavirus (SCPH), prevalente
nas Ameéricas do Norte e do Sul. No Brasil, a doenca infecciosa ¢
transmitida por roedores silvestres e facores como o desmatamen-
to ¢ a expansio urbana para areas de grande plantio podem levar

a um aumento dos casos (Brasil, [20--]). Klempa (2009) aponta
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que a mudanca climatica pode ter impacto sobre as populagdes de
hospedeiros ao redor do mundo, afetando a frequéncia e a inten-
sidade dos surtos de hantavirose. Porém, essa associa¢io ainda ¢

pouco estudada.

Outros impactos indiretos

Agravos respiratorios também podem estar relacionados a mudan-
ca climatica. Por tras dessa relacio estd a liberagio de particulas
na atmosfera, devido a queimadas, queima de combustivel fossil e
aumento do polen, associada a condi¢oes de umidade e temperatura
que as retém na atmosfera ou as fazem viajar a localidades distan-
tes do local de ocorréncia, aumentando a amplitude potencial do
evento. A exposi¢do a esses poluentes pode aumentar a ocorréncia
de doencas alérgicas, asma, infec¢oes bronco-pulmonares e das vias
acreas, principalmente nas populagées mais vulneraveis, que in-
cluem criancas ¢ idosos. Estudos como os de Viana, Freitas ¢ Giatti
(2016) e Sant’Anna e Rocha (2020) relacionam infeccoes respirato-
rias a0 material particulado eliminado no ambiente pelas queimadas;
Rodrigues, Vormittag e Cavalcante (2015) estimam em quase
250 mil as mortes relacionadas a polui¢io atmosférica no estado
de Sao Paulo, provenientes de Condigées cardiovasculares, respi-
ratorias e neoplasias, alem de 918 mil interna¢des hospitalares e
gastos superiores a R$ 1,5 bilhido entre 2012 ¢ 2030.

Outrossim, condi¢des cardiovasculares, que apresentam alta pre-
valéncia no Brasil, podem ser atribuidas a choques térmicos de-
rivados do clima adverso ou estresse oxidativo. Oliveira e outros
(2020) concluiram que a mudanca do clima traz um aumento do

risco de exposicdo a estresse térmico no Brasil, principalmente
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nas regioes Norte e Centro Oeste, com crescimento do risco de

morte por condi¢des respiratorias e cardiovasculares.

O incremento das mortes prematuras ¢ das condi¢des adversas
de satde relacionadas a2 mudanca do clima tem impacto dire-
to sobre a produtividade do trabalho. Wen e outros (2023) esti-
maram o custo econémico de temperaturas muito superiores ou
inferiores a média no Brasil, no periodo de 2010 a 2019, o qual
¢ mais significativo na populagéo ativa entre 15 e 44 anos, em
US$ 105 bilhoes. As regides Nordeste e Centro-Oeste estdo mais
propensas a diminuicio da produtividade do trabalho por conta

das altas temperaturas.

A mudanga climatica pode trazer, ainda, dificuldades na produ-
¢io de alimentos e quebras de safra, levando a quadros de fome e
desnutri¢o. Pode também gerar ondas migratdrias cujas conse-
quéncias s40 pouco previsfveis, como escalada de mortes violen-
tas, emergéncia de doengas infecciosas e pressdes adicionais sobre
os sistemas de satde. E verdade que nem todos os impactos da
mudanga climatica sobre a satide sio negativos. McMichael (2003)
ressalta a reducdo na mortalidade devido a mitigacio do rigor do
inverno de algumas localidades, como o Reino Unido, que poderia
advir de um clima menos frio. No entanto, conforme Barcellos e
outros (2009), ¢ esperado que os impactos negativos superem em
intensidade os positivos em escala global. A Figura 1 traz um es-
quema dos impactos diretos ¢ indiretos do clima na satide humana

¢ dos fatores moderadores dessa relacio.
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Figura 1 « Impactos diretos e indiretos do clima sobre a sadde humana,
exposicio e vulnerabilidade
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Fonte: Adaptado de The Lancet Countdown on Health and Climate Change. Disponivel em: hteps://
lancetcountdown.org/latin-america/explore-our-data/. Acesso em: 24 jun. 2025.

Faz-se importante reforcar que os processos satde-doenca nio sio
unicausais (Barcellos; Hacon, 2016). Aos fatores climaticos se so-
brepdem uma série de outras questdes de natureza diversa, como
os padroes de uso do solo e dos recursos naturais e a capacidade de
adaptacio e resiliéncia das populagoes afetadas. As vulnerabilidades
individual e coletiva — como idade, condi¢io de saude, resiliéncia
fisiologica a doencas, condigio social, de moradia e acesso a sanea-
mento e servicos de satude — sio definitivas para o resultado do im-
pacto climatico. Ademais, a presenca de um sistema de satde forte e
universal ¢ um dos aspectos mais importantes de prote¢io da popu-
lagao. Portanto, a abordagem dos impactos do clima na saide deve
ser multidisciplinar, levando em conta fatores sociais, culturais e

A . ! ! . . ! . !
€¢Cconomicos, alem dOS CCO]OglCOS, blOlOglCOS ¢ geograﬁcos.
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Discussao: forcas e fragilidades
do sistema publico de saude
brasileiro no cenario de
mudanca climatica

O Brasil apresenta um cendrio epidemiologico complexo, caracteri-
zado como de carga tripla de doencas, pela coexistencia de morbi-
dades cronicas, préprias de pa{ses em ransi¢ao para uma pirﬁmide
ctaria mais envelhecida, doengas infecciosas e parasitarias, observa-
das em paises de renda mais baixa, e elevada participacio de causas
externas na mortalidade, entre as quais aquelas associadas a aci-
dentes de transito e violéncia urbana. Apos a criacio do Sistema
Unico de Sadde (SUS) e a universalizagio dos servicos de satde, a
partir da promulgagéo da Constitui¢io de 1988, em conjunto com
os avancos das politicas de sanecamento basico e melhoria da renda
média, houve sensivel diminui¢do de doengas infecciosas e parasita-
rias no perﬁl de morbidade brasileiro, com destaque para os estados
da Amazonia Legal, tornando a carga de doengas mais homogenea e

proxima a de paises avangados (Cruz et al., 2022).

A mudanga do clima se soma ao envelhecimento populacional e aos
habitos de vida e alimentagio das sociedades urbanizadas contem-
poraneas como influéncia no perfil da carga de doencas do Brasil.
Reforga, ainda, os fatores de risco para doengas parasitdrias ¢ infec-
ciosas presentes no territorio, CUjOs avangos Na cura € prevencao fo-
ram importantes na diminui¢do da mortalidade. Atua tambem no
aumento do risco para doengas respiratorias em razio do efeito das
queimadas e de variaveis climaticas que dificultam a dispersio de par-

ticulas nocivas.
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Todas essas dimensdes representam pressao adicional sobre o siste-
ma de saude, que deve se preparar para um aumento substancial da
demanda ja existente. A intensidade ¢ a frequéncia de eventos cli-
maticos extremos tendem a aumentar e o SUS deve estar preparado
para atender a situagdes de contingéncia, incluindo monitoramento
preventivo e planos de acio detalhados em todos os niveis federa-
tivos, além de mapeamento € aprimoramento da resiliéncia da rede

de assisténcia a impactos severos.

Como fortalezas do sistema de satde brasileiro, mencione-se a
cobertura da atencio basica, estimada em mais de 75% da popu-
lagao em 2020 (Brasil, [202-]); o Programa Nacional de Imuni-
zac¢do (PNI), cuja presenga no territorio foi capaz de erradicar
doengas graves, como a poliomielite; e a capacidade de vigilancia
epidemiolégica e sanitaria do SUS, com ampla competéncia e

cobertura no territdrio nacional.

A mudanga climatica impde novos desafios a vigilincia em saude.
Por exemplo, a fim de detectar e localizar, com rapidez, possiveis
SUTtOs € O surgimento ou ressurgimento de doengas infecciosas ou
de possiveis vetores, ¢ importante incluir varidveis climaticas e am-
bientais nos modelos, em bases georreferenciadas. Barcellos e outros
(2009) resumem as necessidades fundamentais do sistema de vigi-
lancia em dois pontos: melhorar a capacidade de detecgio, registro
¢ acompanhamento precoce das enfermidades; e identificar facores

de risco e modelos de a¢io em situagdes epidemicas.

Apesar do alco indice de cobertura na atengdo priméria, uma
fragilidade do sistema de saide brasileiro reside em seus vazios de
assisténcia, em que hd caréncia de recursos humanos e/ou fisicos e
maior dificuldade de acesso aos servicos de satde, podendo atingir

grupos populacionais mais vulneraveis as mudancas do clima.
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Destaque para o territdrio da Amazonia Legal, que requer respostas
adequadas a sua realidade, dada a existéncia de areas remotas ou
totalmente isoladas (Cruz et al., 2022).

A organizagio historica e institucional do sistema de satde brasi-
leiro, no qual coexistem oferta de servicos e financiamento publi-
co e privado, adiciona mais uma camada ao desafio da equidade
no acesso a assisténcia. A satde privada, de caracer suplementar,
gera duplicidade na cobertura de parte relevante da populagio —
segundo a Agencia Nacional de Saude Suplementar (ANS), 24,9%
da populagio brasileira contava com plano de saude em junho
de 2025.8 Além disso, boa parte da infraestrutura de servigos de
maior complexidade no pais ¢ privada, em particular hospitais ¢
servicos de apoio diagndstico e terapéutico (SADT), sendo muitos
deles contratualizados pelo SUS, dada a insuficiéncia de sua rede

propria (Santos; Uga; Porto, 2008; Travassos; Castro, 2012).

Por sua vez, clientes das operadoras de satde podem utilizar
o sistema publico, com destaque para vacinagio, emergéncias
¢ internagdes e tratamentos de alco custo cobertos pelo SUS,
como oncologicos e hemodialise. Tais relagdes criam ineficién-
cias e um intrincado fluxo financeiro entre o publico e o priva-
do, em que a parcela da populacio de renda mais elevada tem
maior acesso a servigos de satde’ (Santos; Ugd; Porto, 2008;
Travassos; Castro, 2012).

8  Disponivel em: https://www.ans.gov.br/anstabnet/cgi-bin/dh?dados/tabnet_tx.def.
Acesso em: 26 ago. 2025.

9  Importante mencionar o financiamento publico indireto ao setor privado da saude,

via desoneracdes tributdrias a entidades filancropicas e dedugdes no Imposto de Renda de
gastos com satde, entre outros incentivos ficais.

R. BNDES, Rio de Janeiro, v. 31, n. 61, p. 37-81, jun. 2025


https://www.ans.gov.br/anstabnet/cgi-bin/dh?dados/tabnet_tx.def

Mudanca climéatica e saude: dinamica e politicas publicas no Brasil

Nota-se que, em que pese a universalizagﬁo da sadde pﬁblica no
Brasil, o consumo de bens e servicos de saude do setor privado ¢
proporcionalmente maior que o do setor publico, representando
60% do consumo final da saide em 2021, conforme o Instituto Bra-
sileiro de Geografia e Estatistica (IBGE, 2024). Possiveis restri¢des
na capacidade de financiamento do setor privado podem pressionar
o or¢amento do SUS, em um cenario de aumento da demanda so-
bre o sistema de satde. Por outro lado, a mudanca climatica pode
agravar o desbalanceamento no acesso a servicos de saude em favor
daqueles que tém dupla cobertura, isto ¢, a parcela da populacio

coberta por planos de saade privados.

Nesse cenario, as dificuldades financeiras enfrentadas pelo SUS se
amplificam. Estimativas conservadoras indicam que os gastos com
satde devem sair dos atuais 9,6% em 2021 para 11% do PIB até¢ 2030,
chegando a 12,8% em 2060 (Rocha; Furtado; Spinola, 2019). Tais
projecdes nio consideram os potenciais impactos da mudanga do

clima sobre o sistema, ja desafiado por outras macrotendéncias.

Nobre e Faria (2023) apontaram que o or¢amento federal para a
satde permaneceu estagnado entre 2013 e 2023, representando
em média 5,6% do orcamento publico efetivo. Nesse total, estio
somados os montantes destinados a gastos de custeio e de inves-
timentos em saude publica, esses ultimos decadentes ao longo da
ultima década. Ainda de acordo com o estudo supracitado, em
um cendrio de estagnacio do or¢camento ¢ demandas crescentes de
assisténcia a saude, os gastos de custeio avancaram ao longo des-
se periodo, representando 86,4% do or¢amento destinado a saude
em 2023, ante 75,4% em 2013. Na contramaio, os gastos em inves-

timento passaram de 9,5% para 3,4% do or¢camento federal entre

2013 € 2023, ou de R$ 16,8 bilhoes para R$ 6 bilhoes.
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A revogagio da Emenda Constitucional 95, conhecida como
emenda do teto de gastos, ¢ o retorno do piso constitucional que
vincula 15% da receita corrente liquida da Unido para a saide
trouxeram um alivio para o or¢amento do setor. Foram adicio-
nados R$ 40 bilhoes ao orcamento da satde em 2024, o segundo
ano consecutivo de crescimento apds uma década de estagnacio,
tendo sido executados R$ 215,9 bilhdes, ante R$ 179,8 bilhoes
em 2023. O Projeto de Lei Or¢amentaria Anual (PLOA) de 2025
preve orcamento de R$ 246,5 bilhdes, dos quais RS 15,2 bilhoes

sao destinados a investimentos (Governo Federal..., 2025).

Em suma, o SUS representa a maior forga no enfrentamento dos
impactos da mudanca do clima na sadde brasileira, em que pesem os
desafios de sua evolugio e aprimoramento. A partir desse reconhe-
cimento, a proxima secio aborda os contornos institucionais que
fundamentaram a transversalidade da agenda climatica nas politi-

cas publicas de satde no Brasil.

Marco legal e politico da agenda
climatica na saude no Brasil

Em resposta a crise climatica, a comunidade global instituiu uma
estrutura juridico-ambiental baseada na UNFCCC, que tem o
principal objetivo de estabilizar as emissdes de GEE e promover
estratégias adaptativas a0s efeitos da mudanga do clima (Brasil,
2013b). O Brasil tornou-se signatario da UNFCCC logo apos sua
criacdo, durante a Conferéncia das Nagoes Unidas sobre Meio
Ambiente e Desenvolvimento (Ri0-92), e posteriormente rati-
ficou a convencio em 1994. Essa estrutura levou a formulagio

do Protocolo de Quioto, adotado na terceira Conferéncia das
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Partes (COP-3), em 1997, ¢ posteriormente implementado no

Brasil por meio do Decreto 5.445/2005 (Brasil, 2013a).

Durante a decada de 1990, o pais iniciou a estruturagio institucio-
nal de sua resposta a crise climatica. Em 1999, foi criada a Comissio
Interministerial sobre Mudancas Climaticas Globais (CIMGC), sob
a supervisio do Ministéerio da Ciéncia, Tecnologia e Inovacio, com
a tarefa de coordenar as a¢des governamentais, em alinhamento
com as obrigag()es internacionais estabelecidas pela UNFCCC. No
ano seguinte, o Decreto 3.515/2000 instituiu o Forum Brasileiro de
Mudancas Climaticas, com a intengio de envolver a sociedade civil

nas discussoes (Brasil, 2013b).

Porém, somente a partir de 2007 a formalizagéo da po]ftica clima-
tica nacional experimentou maior avanco. Nesse ano, foi consti-
tuido o Comité Interministerial sobre Mudanca do Clima (CIM),
associado a Casa Civil da Presidéncia da Repﬁblica e composto
por varios entes federativos, incluindo o Forum Brasileiro de
Mudancas Climaticas. A CIM, junto com seu Grupo Executi-
vo (GeX), foi encarregada da formula¢io da Politica Nacional
de Mudancgas Climaticas, estabelecida pela Lei 12.187/2009, que

orientou o Plano Nacional sobre Mudanc¢a do Clima.

O plano ¢ um marco importante, que articulou principios, Objeti—
vos e diretrizes destinados a orientar a gestao de riscos climaticos
no Brasil, consolidando uma serie de iniciativas governamentais que
visavam a mitigacdo ¢ a adaptagio as repercussoes das mudancas do
clima em diversos setores da economia e da sociedade (Brasil, 2013b).
Além disso, sustentou o estabelecimento de mecanismos financeiros,
como o Fundo Amazonia ¢ o Fundo Nacional sobre Mudanca do
Clima (Fundo Clima), com o objetivo de financiar projetos capazes

de reduzir as emissoes e promover a resiliencia climatica.
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@) plano também contribuiu de forma inovadora ao incorporar
o desenvolvimento de planos setoriais especificos, incluindo o
Plano Setorial da Saude, reconhecendo que a satde humana esta
entre os dominios mais suscetiveis as repercussdes das mudangas
climaticas. Diante disso, o artigo 22 da Lei 8.080/1990, que dispoe
sobre a organizac¢io do SUS, assume uma posi¢io de importan-
cia central. De acordo com esse marco 1egislativo, “a saude ¢ um
direito fundamental do ser humano, devendo o Estado prover as
condi¢oes indispensaveis ao seu pleno exercicio”. Esse dever en-
globa a formulacio e execucao de politicas econdmicas e sociais
que reduzam os riscos a saude, incluindo aqueles decorrentes de
desastres ambientais e degradacio ecologica, além de assegurar o

acesso universal e igualitario aos servicos de saude.

Nesse contexto, o Plano Nacional de Adaptacio a Mudanca
do Clima (PNA) surge como um dos principais resultados da
Politica Nacional sobre Mudanca do Clima, tendo sido promul-
gado por meio da Portaria MMA 150/2016. Seu objetivo era
direcionar iniciativas de longo prazo voltadas a gestao dos ris-
cos climaticos no pa{s, servindo como uma estrutura estratégica
destinada a integrar a adapra¢io climatica as politicas publicas
setoriais e tematicas, aumentando assim a resiliéncia dos sistemas

sociais, ambientais e produtivos (Barcellos et al., 2017).

Além disso, o PNA estabeleceu uma correlagio direta com a
Politica Nacional de Prote¢io e Defesa Civil (Lei 12.608/2012),
particularmente no que diz respeito ao alinhamento das me-
didas preventivas ¢ de mitiga¢io de riscos com as estratégias
de adapragio climatica. Essa integragio ressalta a necessidade de
respostas coordenadas a crescente frequéncia e intensidade

de eventos extremos e desastres naturais, refor¢ando o papel
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dos municipios e promovendo esforcos colaborativos entre en-
tidades governamentais, sociedade civil e setor privado. Assim,
o PNA solidifica sua posi¢io como elemento fundamental na
implementacio do marco legal e politico da adaptagio climatica
no Brasil, vinculando a agenda ambiental ao desenvolvimento

sustentavel e resiliente (Barcellos et al., 2017).

A seguir, apresenta-se uma sintese dos principais instrumentos
legais e normativos que estruturam a governanca climatica no

Brasil, com destaque para suas implicacdes no setor da saude e

na promog¢ao da adaptagﬁo climatica.

Quadro 2 « Governanga climatica no Brasil: marcos legais e normativos

Decreto 6.263/2007

define diretrizes
para a elaboracao
do Plano Nacional

interministerial da
politica climatica
no Brasil.

Lei/decreto Sintese do Desdobramentos  Vincula¢do com
conteudo outros setores
Institui o Comité Estrutura base
Interministerial para governanca
sobre Mudanca Inicio da integrada, incluindo
do Clima (CIM) e articulacao satide como

um dos setores
vulneraveis a serem
considerados

Lei 12.114/2009

sobre Mudanca do nos planos
Clima. subsequentes.
Cria o Fundo

Nacional sobre

Mudanca do

Clima (Fundo Possibilita o

Clima), voltado ao
financiamento de
projetos e estudos
relacionados

a mitigagao

e a adaptacdo

as mudancas
climaticas. Altera
0s artigos 6° e 50

da Lei 9.478/1997.

Institui instrumento
financeiro para
acoes climaticas.

financiamento

de iniciativas e
pesquisas voltadas
a mitigacao

e a adaptacao

as mudancas
climaticas.
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Continuacéo

Lei/decreto

Sintese do
conteudo

Desdobramentos

Vinculagdo com
outros setores

Lei 12.187/2009

Institui a Politica
Nacional sobre
Mudanca do Clima,
estabelecendo
principios, objetivos
e diretrizes para a
gestao da mudanca
do clima no Brasil.

Marco legal da
politica climatica
brasileira; orienta
o Plano Nacional
sobre Mudanca do
Clima e os planos
setoriais.

Base legal para
elaboracéo de

planos setoriais
de mitigacéo e
adaptacao.

Decreto 7.343/2010

Regulamenta a
Lei 12.114/2009,
detalhando o
funcionamento
e critérios de
operacdo do
Fundo Clima.

Viabiliza
operacionalmente o
Fundo Clima.

Estabelece critérios
para aplicacao

de recursos do
fundo em projetos
de mitigacdo e
adaptacao climética,
possibilitando apoio
a acoes de diversos
setores vulneraveis.

Decreto 7.390/2010

Regulamenta a

Lei 12.187/2009,
que institui a Politica
Nacional sobre
Mudanca do Clima.
Estabelece diretrizes
para elaboracéo

de planos setoriais
de mitigacdo e
adaptacao as

mudancas climaticas.

Institui o Plano
Nacional sobre
Mudanca do Clima,
composto por planos
setoriais com metas,
acoes, indicadores

e instrumentos

para mitigacao

e adaptacao as
mudancas climaticas.

Estimula a

criacao de planos
setoriais, com

foco na mitigacao

e adaptacao

as mudancas
climéticas, incluindo
acoes voltadas a
vigilancia ambiental,
eventos extremos e
planejamento.

Fonte: Adaptado de Barcellos e outros (2017).
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Agenda climatica nas politicas
de saude no Brasil

Fase |: Definicdo dos fundamentos da acao
publica diante dos impactos da mudanca
climatica na saude e primeiras iniciativas

A incorporag¢io formal da agenda climatica no setor de saidde no
Brasil data de 2006, quando o Ministério da Satde passa a integrar,
progressivamente, os impactos das mudangas climaticas na saade
humana ao desenvolvimento de politicas publicas. Essa iniciativa
ganhou destaque a partir de 2007, com a designacio do Ministério
da Sadde como membro permanente da CIM, passo que constituiu
um avango signiﬁcativo para a colaboragio interministerial em re-
lagdo a crise climatica e solidificou o papel institucional da satude

nas discussdes sobre clima (Barcellos et al., 2017).

No mesmo ano, o Departamento de Saude Ambiental e Vigilan-
cia em Saide Ocupacional (DSAST), do Ministério da Satde,
convocou uma oficina técnica para explorar as interconexdes
entre clima, meio ambiente e doencas. Consequentemente, por
meio da Portaria GM/MS 765/2008, foi estabelecido um grupo
técnico permanente sobre mudangas climaticas, com o objetivo
de fornecer suporte técnico as decisdes do setor de satude no am-
bito da CIM. Nesse contexto, o Brasil se comprometeu a parti-
cipar na formula¢io do Plano de A¢io Regional sobre Mudanca
Climatica e Saude, iniciado pela Organizac¢io Pan-Americana de

Saude (Opas) em 2008 (Barcellos et al., 2017).
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Com o 1angamento do Plano Nacional sobre Mudanga do Clima,
que determinou o desenvolvimento de planos setoriais alinhados as
politicas publicas vigentes, o Ministério da Satde assumiu formal-
mente o dever de articular a agenda climatica, em conjunto com o
SUS. O documento identificou a necessidade de iniciativas com o
intuito de reduzir a suscetibilidade da popula¢io, incluindo a pro-
mo¢ao de pesquisas sobre os impactos do clima na saide, a melhoria
do saneamento ambiental ¢ a formulagio de estrategias para lidar
com emergéncias. Essas diretrizes marcaram os esforgos iniciais de
institucionalizacdo da satide no ambito da politica climatica nacio-
nal, estabelecendo uma base para estracegias mais abrangentes nos

anos subsequentes.

Em 2011, foram instituidos a Comissao Gestora e o Comité Exe-
cutivo de Clima e Saide, no ambito do Ministerio da Saude, pela
Portaria GM/MS 3.244/2011, com o objetivo de coordenar e qua-
lificar a participacio do setor saude na agenda climatica, por meio
da produgio de conteudos técnicos e da articulagio com os diver-
sos atores envolvidos. Ambos participaram da formulagio do Plano
Setorial de Satde para Mitigagio ¢ Adapta¢io a Mudanca do Clima —
PSMC (Brasil, 2013b).

O PSMC foi publicado no ano de 2013 e se estabeleceu como o
principal instrumento técnico e politico para a institucionaliza¢io
da saude dentro da agenda climatica. Seu objetivo principal era
orientar a adaptacdo dos processos e servicos do SUS em respos-
ta aos efeitos do clima. Apesar de abranger a¢des de mitigacio, o
plano priorizava estratégias de adapracio, particularmente em ter-
mos de aprimorar a capacidade de resposta dos servigos de saude
¢ diminuir a vulnerabilidade das popula¢oes em risco. Organizado

em quatro eixos principais: (i) vigilancia sanitaria; (ii) assisténcia
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a saude; (iii) promogio e educacio em saude; e (iv) pesquisa, o
PSMC estava intrinsecamente ligado ao Plano Nacional de Adapta-
¢30 a Mudanca do Clima (PNA), publicado em 2016. Nesse sentido,
o PSMC antecipou a incorporagio da satde como um dos setores
prioritarios dentro do PNA, estabelecendo diretrizes setoriais espe-
cificas que se relacionavam com a estratégia nacional de gerencia-

mento de riscos e adaptagio climatica.

Além da formulagﬁo do plano, varias acoes estruturais foram imple—
mentadas, incluindo a cria¢io, em 2011, da For¢a Nacional do SUS
(FN-SUS) ligada ao Ministério da Satde, que visa prestar assisténcia
durante desastres ¢ emergencias de sadde, bem como o desenvolvi-
mento de planos de contingeéncia especificos para ocorréncias como
inundagdes, secas e surtos epidémicos.'” Também foram estabelecidas
iniciativas de monitoramento e producio de evidéncias, incluindo a
criacio do Observatorio de Clima e Saide, em colaboragio com a
Fiocruz e o Instituto Nacional de Pesquisas Espaciais (Inpe), ao lado
do Sistema de Informagdes Ambientais Integrado a Saide (Sisam),

que facilita o acesso georreferenciado a indicadores ambientais.

Para o setor da saude, o PNA estabelecia dois objetivos centrais:
a expansio do Programa Nacional de Vigilancia da Qualidade da
Agua e a criagio de uma rede de pesquisa e monitoramento sobre
clima e satde no ambito do SUS (Brasil, 2016). Conforme o relato-
rio de monitoramento referente ao periodo de 2016 a 2020, essas
metas foram cumpridas, evidenciando avancos concretos, embora
. . . ~ . I \ . . I .

incipientes, na adaptacio do sistema de saude a crise climatica. Des-

tacam-se, ainda, o lancamento do Monitor de Saide do Semiarido

10 A Forga Nacional do SUS ficou conhecida por sua atuagio durante a pandemia de
Covid-19 e nas inundagdes no estado do Rio Grande do Sul em 2024.
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¢ a promogio de cursos de capacita¢io para profissionais do SUS e
de seminarios nacionais que reuniram gestores, Movimentos sociais
e comunidades tradicionais em prol do dilogo e da construcio co-

letiva de politicas (Brasil, 2021).

Fase II: Retomada e politicas recentes

Em 2021, o Ministério da Saude foi retirado da composicio do
Comite Interministerial sobre Mudan¢a do Clima, conforme o
Decreto 10.845/2021. A exclusio resultou na desvinculagio desse
ministério dos principais mecanismos nacionais para o desenvolvi-
mento de politicas de adaptacio as mudancas do clima e da gover-
nanga climatica federal. Essa situacdo foi revertida em 2023, com a
edi¢ao do Decreto 11.550/2023, que restabeleceu a participacio do
Ministério da Satide no CIM, permitindo a restauracio de seu papel
institucional (Schueler, 2024).

Em 2023, o Brasil instituiu o Plano Clima, principal instrumento da
politica nacional sobre o assunto, com vigéncia prevista até¢ 2035.
Esse plano delineia iniciativas destinadas a mitigar as emissoes de
GEE, bem como a adaptag:io as repercussoes das mudangas clima-
ticas, sendo essas ultimas particularmente pertinentes ao setor da
satude. A execugio do Plano Clima ¢ coordenada pelo CIM, envol-
vendo a colaboracdo de 23 ministérios, da Rede Clima (Rede Brasi-
leira de Pesquisas sobre Mudancas Climaticas Globais) e do Forum
Brasileiro sobre Mudancas Climaticas (Brasil, 2024).

O Plano Clima, portanto, tem dois pilares: mitigacio e adaptacio, os
quais resultam na Estratégia Nacional de Mitigacdo e na Estratégia
Nacional de Adaptacio. Buscou-se a participacio social na formula-

¢io do Plano Clima por meio da plataforma Brasil Participativo e de
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I . . . A . . - I .
plenarias presenciais. No ambito de sua implementacio, a Estratcgia
Nacional de Adaptacio sera operacionalizada por meio de 16 planos
setoriais, organizados em ciclos quadrienais, contemplando a¢des con-

cretas, projecoes financeiras e metodologias de execucao (Brasil, 2024).

Entre esses planos, destaca-se a construcio do Plano Setorial de
Saude, cuja formulacio atualiza a estracegia setorial de saude no
ambito do PNA de 2016, reconhecendo a natureza transversal
do clima. Para isso, o Ministério da Satde instituiu um grupo de
trabalho especifico (Portaria GM/MS 3.058/2024), composto por
representantes de todas as suas secretarias e instituicdes vinculadas.!
Na sua primeira versio (Brasil Participativo, 2025), que esteve em
consulta publica ate o dia 22 de abril de 2025, a estratégia de adap-
tacio do setor de satde estava sistematizada em torno de quatro

objetivos estratégicos principais:

i. Aprimorar a vigilancia em saude por meio do monitora-
mento, sistemas de alerta precoce e medidas responsivas
a0s riscos relacionados ao clima;

ii.  Aumentar a capacidade operacional, a resiliencia das
instalacdes e a capacitacio dos trabalhadores da saide;

iii. Ampliar as iniciativas educacionais e de promogio da
satde, garantindo a participacio social e o acesso a in-
formacoes pertinentes; e

iv.  Fortalecer as iniciativas cientificas, capacidades tec-

nolégicas, inovadoras e de produ(;ﬁo dentro do setor,

11 Aversio final do Plano Setorial de Satide ainda nio havia sido publicada até o fecha-
mento deste artigo.
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particularmente no que diz respeito ao Complexo

Econdmico-Industrial da Saude.

Cada objetivo ¢ delineado em metas especfﬁcas, acompanha—
das por cronogramas de implementacio que se estendem at¢ o
ano de 2035, totalizando 27 metas ¢ 98 a¢des. Entre as iniciativas
propostas, destacam-se: (i) capacitacio de profissionais do SUS;
(ii) estabelecimento de diretrizes para monitoramento e preparacio
do SUS para eventos extremos; (iii) fortalecimento das estracégias
de vigilancia epidemiologica no que tange as doencas sensiveis ao
clima; (iv) mapeamento da rede de assisténcia do SUS ¢ estabele-
cimento de diretrizes para assegurar sua resiliéncia; (v) estabeleci-
mento de parcerias com o setor de telecomunicagoes, de forma a
assegurar acesso remoto ¢ conectividade; (vi) a¢des de saneamento
ambiental, controle e vigilancia da qualidade da 4agua; (vii) amplia-
¢ao da cobertura da ateng¢do primaria, com particular atencio para
popula¢des vulneraveis e comunidades tradicionais; (viii) criagio
de protocolos nacionais para mobilizagﬁo e continuidade dos ser-
vicos de saude em situagdes de emergéncia; (ix) ¢énfase no desen-
volvimento ¢ produg¢io de tecnologias, medicamentos e vacinas
relacionados a doencas sensiveis ao clima; (x) estabelecimento de
sistemas integrados de gerenciamento de dados; e (xi) promocio

de pesquisas que abordem as inter-relagdes entre satude e clima.

Por fim, ¢ digno de nota que a agenda climdtica ¢ ambiental também
esta presente na Nova Industria Brasil (NIB), politica industrial brasi-
leira lancada em 2023 ¢ atualmente vigente. A Resolugao CNDI/MDIC
1/2023 define seis missdes para o desenvolvimento industrial nacional,
“ A . . .
sendo a segunda a de promover um “complexo econémico industrial
da saade resiliente para reduzir as vulnerabilidades do SUS e ampliar o
acesso a saude”. A Missdo Saude estabelece ainda seis objetivos especi-

ﬁCOS7 entre os quais N destacam:
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[...] desenvolver tecnologias ¢ adensar a producio
nacional de bens e servicos em saude, com vistas a re-
duzir a dependéncia externa, ampliar o acesso a saide
no SUS e preparar o Complexo Econdémico-Industrial
da Sadde (CEIS) para o enfrentamento de emergéncias

futuras em satude pﬁblica.

Desse modo, as politicas ptblicas voltadas para o setor da satde reve-
lam um processo de institucionalizagio recente da agenda climatica
como fator de impacto sobre o perfil epidemiologico ¢ o sistema de
saude brasileiros, pautado no reconhecimento das fragilidades ¢ da
Capacidade adaptativa do SUS. Nos termos apresentados em consulta
publica, o Plano Setorial da Satide em construgio encara as principais
lacunas do sistema de satide no preparo para a nova realidade clima-
tica. Nao obstante, sua concretizagao requer 0O COMPromisso firme,
de longo prazo e interfederativo, com o fortalecimento do SUS ¢ a
promocio de uma rede de atengdo mais preparada e sensivel as vulne-
rabilidades socioambientais. Em outras palavras, requer a efetiva con-

solidacio da transversalidade da agenda do clima no setor da saude.

Quadro 3 « Linha do tempo da agenda climatica na saude

1994

O Brasil ratifica a Convencao-Quadro das Nacoes Unidas sobre Mudanca do Clima
(UNFCCC), assumindo compromissos internacionais voltados a mitigacao e a adaptagéo as
mudancas climaticas.

2006

Inicio da insercao institucional da temética das mudancas climaticas no Ministério da Saude,
com reconhecimento oficial de seus impactos sobre a satide publica e incentivo a producdo
técnica e cientifica no tema.

2007

O Ministério da Saude passa a integrar formalmente os processos da Politica Nacional
sobre Mudanca do Clima, sendo incluido como membro do Comité Interministerial sobre
Mudanca do Clima (CIM). Nesse periodo, também sao criados féruns estaduais sobre
mudangas climaticas em algumas unidades federativas.

Continua
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Continuacao
2009

Publicagdo da Lei 12.187/2009, que institui a Politica Nacional sobre Mudanca do Clima.
A lei estabelece o compromisso voluntario de reducao de emissoes de GEE e prevé a
elaboragdo de planos setoriais de mitigacao e adaptacao, incluindo para o setor saude.

2010

O Decreto 7.390/2010 regulamenta a Politica Nacional sobre Mudanca do Clima,
detalhando metas e procedimentos para a criacdo dos planos setoriais e promovendo a
compatibilizacdo com politicas publicas existentes.

2011

Publicacdo da Portaria GM/MS 3.244/2011, que institui a Comissao Gestora e o Comité
Executivo de Clima e Saude no dmbito do Ministério da Saude, com o objetivo de
coordenar a elaboracdo do plano setorial do setor satde.

2012

Inicio da elaboragdo do Plano Setorial da Satde para Mitigacao e Adaptacdo a Mudanca do
Clima (PSMC - Saude).

2013

Publicacdo do PSMC - Saude, primeiro plano técnico do setor da satde voltado a mitigacdo
e a adaptacéo climatica. Embora haja divergéncias de data, documentos oficiais e analises
de situacao indicam sua circulacdo a partir de 2013.

2013-2016

Processo de formulacdo do Plano Nacional de Adaptacao a Mudanca do Clima (PNA), no
ambito do CIM, com contribuicdes de diversos setores, incluindo a saude.

2015

O PNA é finalizado, estabelecendo como objetivo principal integrar a gestéo do risco
climatico nas politicas publicas setoriais e teméticas. O setor da saude figura como um dos
eixos estratégicos.

2016

O Plano Nacional de Adaptacao a Mudanca do Clima é oficialmente publicado por meio da
Portaria MMA 150/2016, consolidando a integracao da salde entre os setores prioritarios
para a adaptacao climatica.

2017

Lancamento da publicacdo Anélise de Situacdo em Clima e Saude, elaborada pelo
Ministério da Saude em parceria com a Opas e a Fiocruz. O documento sistematiza avancos
e desafios da implementacdo da agenda climatica no setor da satide no Brasil.

2021

Publicacdo do Relatorio Final de Monitoramento e Avaliacao Ciclo 2016-2020 do PNA.
Saida do Ministério da Saude da composicao do CIM, conforme o Decreto 10.845/2021.

Continua

R. BNDES, Rio de Janeiro, v. 31, n. 61, p. 37-81, jun. 2025



Mudanca climéatica e saude: dinamica e politicas publicas no Brasil

Continuacao
2023
Retorno do Ministério da Saude ao CIM, por meio do Decreto 11.550/2023.

Instituicdo do Plano Clima, principal instrumento da Politica Nacional sobre Mudanca do
Clima, com vigéncia prevista até 2035.

Nova Industria Brasil (NIB) reconhece a importancia de preparar o Complexo Econdmico-
Industrial da Saude (CEIS) para o enfrentamento de emergéncias.

2024

Lancamento do guia de bolso Mudancas Climaticas para Profissionais da Saude, elaborado
pelo Ministério da Saude.

2025

Abertura de consulta publica destinada a coleta de contribuicdes da sociedade para a
formulacdo das estratégias do Plano Setorial da Satide no &mbito do Plano Clima Participativo.

Fonte: Elaboragio prépria.

Consideracoes finais

A mudanga do clima em curso tem potencial de ampliar a exposi¢io
da popula¢io a doencas infecciosas e parasitarias, cuja carga no per-
fil de morbidades brasileiro havia diminuido nas tltimas décadas.
Pode aumentar agravos do sistema respiratorio e cardiovascular, re-
for¢ando o padrio trazido pelo envelhecimento populacional e pela
urbanizagio. Portanto, representa um risco as conquistas epidemio-
16gicas alcancadas com a criagio do Sistema Unico de Satde e uma

pressao adicional sobre o or¢camento pﬁblico.

As discussoes sobre os impactos do clima na saude sio relativamen-
te recentes: ganharam forga no mundo a partir da década de 1990 e
a partir de meados da década de 2000 no Brasil. Como signatdrio de
acordos e COompromissos internacionais sobre mitigacao e adapta—
¢a0 a mudanca climatica, o pais tem feito um esforco para organizar

as principais diretrizes e definir objetivos e metas para adaptacio
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do setor da saude a mudanga do clima. Entre 2006 ¢ 2016, houve
a sistematiza¢do dos fundamentos dessa a¢io, quando surgiram o
primeiro plano de adaptacio e planos setoriais sobre o tema. Apos
breve perfodo sem preceitos declarados, as poHticas de mitigacao e
adaptacao a mudanga climatica recornaram a agenda do Governo
Federal a partir do ano de 2023, quando surgiram iniciativas no am-

bito do Plano Clima.

O SUS representa a maior forga do Brasil no enfrentamento dos
cfeitos do clima na saude, tanto pela cobertura da assisténcia pri-
mdria a saude e programa amplo de vacina¢io, quanto pela capa-
cidade de seu sistema de Vigilﬁncia. Ao mesmo tempo, ha que se
reconhecer suas fragilidades nesse contexto, como a dificuldade de
alcancar territorios remotos ou isolados, em geral vulnerabilizados,
deficiéncias infraestruturais e de recursos humanos, processo de di-
gitalizacdo incompleto e problema créonico de subfinanciamento.
Alem disso, destaca-se a necessidade de aprimoramento das ferra-
mentas de vigilancia epidemiologica, para que incorpore variaveis

ambientais e georreferenciadas.

Nesse sentido, o Plano Setorial da Saide, no ambito do Plano
Clima, em sua versdo submetida a consulta publica em abril de
2025, parece abordar questdes importantes. Todavia, a discussio
dos impactos da mudancga climatica na saude ¢ recente e carece da
efetiva consolidacio da transversalidade do tema no setor da sau-
de. Ademais, a abordagem deve ser multidiscip]inar, levando-se em
conta que os processos saude-doenca sobrepdem variaveis de natu-
reza diversa, como padrdes de uso do solo e dos recursos naturais,
vulnerabilidades individuais e coletivas, infraestrutura urbana e sa-

neamento bdsico, para além do setor da saude.
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Em suma, o Brasil conta com instrumentos para o enfrentamento
da mudanca climatica, sendo necessario aprimorar o planejamento
¢ a estrutura do sistema de satde, além de capacitar e preparar a
Vigilﬁmcia em saude para o desafio que se apresenta. A perspectiva
de emergéncia e reemergencia de doengas infecciosas reforca a pre-
méncia do incentivo as industrias do setor, buscando o desenvolvi-
mento de medicamentos, dispositivos e vacinas de interesse pﬁblico
¢ estrategico. Como condigdo, interpde-se a institucionalizac¢io
do tema nas politicas de satde, reconhecendo a mudanga do clima

como fator adicional na transi¢io do perfil epidemiologico do pats.
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Resumo

O artigo discute o papel estratégico do biometano na descarbonizacio da economia bra-
sileira. Produzido a partir da purificacio do biogas oriundo de residuos urbanos e agroin-
dustriais, o biometano ¢ considerado um combustivel drop-in, podendo ser integrado
diretamente 4 rede de gas natural. O texto apresenta dados sobre a capacidade instalada
e o potencial de producio no Brasil, que poderia suprir até 20% da demanda nacional de
gas natural. Além disso, o uso do biometano pode evitar a emissao de ac¢ 112 milhdes de
toneladas de CO,e/ano, contribuindo significativamente para o cumprimento das metas
climaticas assumidas pelo pats. O artigo também aponta os desafios logisticos para o es-
coamento do biometano, especialmente em regides afastadas dos gasodutos existentes,
concentrados no litoral. A solucio proposta inclui o uso de gasodutos virtuais ¢ a criacio
de corredores sustentaveis. O texto aponta algumas politicas publicas como a Lei do Com-
bustivel do Futuro, o Marco Legal do Saneamento e 0 Novo Marco Legal do Gas que visam,
de algum modo, fomentar a produgio, distribui¢ao e consumo do biometano. A renovacio
da frota de caminhdes também ¢ destacada como uma possivel forma, se bem estruturada,

para ampliar o uso do biometano no pats.

Palavras-chave: Biometano. Descarbonizagio. Mudanca climitica. Gasodutos virtuais.

Escoamento de gas. Logistica de gas. Corredores sustentaveis.

Abstract

The article discusses the strategic role of biomethane in the decarbonization of the Brazilian economy.
Produced from the purification of biogas from urban and agro-industrial waste, biomethane
is considered a drop-in fuel and can be directly integrated into the natural gas network. The text
presents data on installed capacity and production potential in Brazil, which could supply up to 20%
of the national natural gas demand. Furthermore, the use of biomethane can prevent the emission
of up to 112 million tons of COe/year, significantly contributing to meeting the country’s climate
goals. The article also highlights the logistical challenges of transporting biomethane, especially in
regions far from existing gas pipelines, concentrated along the coast. The proposed solution includes
the use of virtual gas pipelines and the creation of sustainable corridors. The text highlights several
public policies, such as the “Fuel of the Future” Law, the Basic Sanitation Legal Framework, and the
New Gas Law, which aim to promote the production, distribution, and consumption of biomethane.
Renewing the truck fleet is also highlighted as a potential solution, if properly addressed, to expand
biomethane use in the country.

Keywords: Biomethane. Decarbonization. Climate change. Virtual gas pipelines. Gas pipeline

bottlenecks. Sustainable corridors.
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Introducao

O biometano ¢ um combustivel-chave para descarbonizar a econo-
mia, pois, alem de ter forte potencial para a reducio de emissoes de
gases de efeito estufa (GEE), ¢ um combustivel abundante no cam-
po e em grandes cidades onde ha disposi¢io adequada de residuos
urbanos, nio requer investimentos expressivos ou transformagdes
radicais na infraestrutura, nio necessita de inovacoes e desenvolvi-
mentos tecnologicos disruptivos e pode ser ofertado ao mercado no

curto prazo.

Tendo em vista que pode substituir o gas natural sem que seja pre-
ciso realizar alteragées nos equipamentos tradicionais ou na in-
fraestrutura de abastecimento de gas canalizado, o biometano ¢
classificado como opc¢io drop-in no processo de transi¢io energé-
tica.! Isso ¢ particularmente importante no caso do Brasil, porque
¢ uma alternativa de descarbonizacio que, além de nio demandar
tanto investimento, apresenta um potencial de producio enorme,

tanto nas grandes cidades quanto no campo.

A necessidade de encontrar uma solu¢io para as emissdes de
metano visando mitigar as mudangas climaticas tem contribui-
do para um maior interesse pelo aproveitamento de biometano.
Vale destacar que, em novembro de 2021, em Glasgow, na Esco-
cia, houve o 1an§ament0 da iniciativa denominada The Global
Methane Pledge, com adesio imediata de 122 paises. Seu ob-
jetivo ¢ reduzir em 30%, at¢ 2030, as emissdes mundiais de

metano. O Brasil, por seu turno, nio poderia ficar de fora dessa

1 O hidrogénio, por exemplo, poderia ser distribuido por uma rede de gas canalizado,
mas os gasodutos e equipamentos teriam de passar por ajustes.
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iniciativa, ja’ que ¢o quinto maior emissor de metano do planeta,
tendo respondido por 5,7% dessas emissdes em 2022, de acordo
com dados do Climate Watch ([202-]). Assim, o Governo Federal
langou, em margo de 2022, 0 Programa Nacional de Redugﬁo de
Emissoes de Metano — Metano Zero (Brasil, 2022).2

Paralelamente, o Governo Federal vem trabalhando no sentido de
remover barreiras ao desenvolvimento de toda a cadeia de valor
do biometano, nio se restringindo ao autoconsumo, mas sobretu-
do procurando viabilizar a conexio entre produtores e consumi-
dores. Atualmente, estdo sendo implementadas politicas publicas
€ iniciativas que vao a0 €Ncontro desse objetivo, relacionadas
(i) a descarbonizacio do setor de transportes, por meio de novas
politicas para licitacdo de rodovias; (ii) ao setor de energia, com a
denominada Lei do Combustivel do Futuro (Brasil, 2024a), pro-
movendo toda a cadeia de valor do biometano; e (iii) ao setor de
saneamento, com o0 Novo Marco do Saneamento, o qual traz ele-
mentos para atrair investidores interessados no mercado de biogés

e biometano.

Todas essas politicas apresentam um objetivo comum ligado a
sustentabilidade ambiental, por meio da promo¢io de combus-
tiveis renovaveis, tanto pelo lado da producio quanto pelo lado
do consumo. Porém, a depender de serem conduzidas isolada ou
conjuntamente, a efetividade dessas politicas pode ser diferente.
Critérios mais r{gidos em um eventual programa de renovagao de

frota de combustiveis, tema recorrente que atravessa governos,

2 O foco do programa ¢ o aproveitamento energético de residuos ou produtos orginicos
para produgio de biogas e biometano. Maior énfase ¢ dada aos residuos solidos urbanos e
agrl’colas‘ provenientes de aterros sanitdrios, setor sucroalcooleiro, suinocultura, criagdo
de aves e industria de laticinios (Brasil, 2022).
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mas de alto custo de implementagﬁo, poderiam f‘avorecer O uso de

energéticos mais sustentaveis ambientalmente.?

Outra preocupagio apontada neste artigo refere-se a logistica de es-
coamento do biometano.* Produtores ¢ consumidores tém mostra-
do interesse crescente em utilizar biometano, mas um dos principais
entraves para alavancar o mercado esta relacionado com o seu es-
coamento. As op¢des mais adequadas devem levar em consideracio
as caracteristicas da produgﬁo, como escala ¢ localizagﬁo (interior
ou litoral). Por essa razdo, o leque de politicas publicas analisadas ¢

amplo, incluindo setores de energia, sanecamento, transportes etc.

Este artigo tem como objctivo, primeiramente, apresentar as especi-
ficidades do combustivel, seu potencial de producio, bem como os
beneficios ambientais proporcionados por essa op¢ao. Em segundo
lugar, destacam-se as dificuldades enfrentadas para seu escoamento,
transporte e distribuigﬁo, que acabam por represar o desenvolvi-
mento da producio e de toda a cadeia de valor do biometano. Para
tanto, faz-se uma breve anilise sobre a competitividade de modais
de transporte de gas, bem como se apresenta a localizacio geogra-
fica da oferta de biogas e da infraestrutura atual. Ou seja, por quais

locais seria possivel comegar a¢des para impulsionar o mercado.

3 O BNDES ¢ frequentemente convidado ou convocado para participar de grupos tée-
nicos coordenados pelos diversos ministérios. Muitos assuntos tratados nesses grupos sio
levantados neste artigo a fim de refletir se as estratégias e a¢des conduzidas nas politicas
e programas esto caminhando em uma mesma dire¢io e se estdo concatenadas. Quando
cabivel, destacam-se alguns pontos de atencio ou pontos merecedores de ajustes.

4 Este artigo ¢ complementar a diversos outros publicados pelos autores. Aqui, a questio
logistica se sobrepde as de outros elos da cadeia. Mais detalhes, por exemplo sobre o pano-
rama nacional e mundial do biometano, a reducio de emissoes, tecnologias de producio
etc. podem ser encontrados em Teixeira e outros (2024). Um diagndstico mais detalhado
sobre biogés ¢ biometano, identificando oportunidades, vantagens, barreiras e desafios, ¢
apresentado em Costa e Bacellar (2022).
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Ademais, inclui-se um tépico com estudo sobre a frota de cami-
nhdes ¢ a necessidade de sua renovacio, no intuito de apresentar
uma forma de impulsionar o mercado pelo lado da demanda. Uma
acdo em tal diregio seria ambientalmente mais eficiente se equipa-
mentos menos poluentes do que os movidos a diesel fossem incenti-
vados. Em seguida, destacam-se os incentivos governamentais e as
obrigagées que estio sendo estabelecidas nas licitagées de rodovias
para promocio de corredores sustentaveis, uma forma de incentivar
a desconcentracio geografica do mercado e, assim, facilitar a inte-
rioriza¢do do uso de gas no pais. Por fim, nas consideragoes finais,

faz-se um resumo dos assuntos tratados ao longo do texto.

Especificidades do biometano e
potencial de producao

O biometano ¢ um gas obtido a partir da purificagio do biogas,
que, por sua vez, resulta da decomposi¢io anaerobica de matéria
organica oriunda, por exemplo, de residuos organicos urbanos,
industriais ou agropastoris. O biogés ¢ composto, basicamente,
de metano (CH,), numa proporgio entre 45% e 75%, e dioxido de
carbono (CO,), entre 25% ¢ 40%. O percentual residual ¢ formado
por outros componentes, como sulfeto de hidrogeénio (HZS), vapor
d’agua, oxigénio, nitrogénio e componentes organicos (Costa;
Bacellar, 2022). A obten¢io do biometano se d4, na maior parte
das vezes, a partir de um processo que retira do biogés os demais
componentes, at¢ se obter um gas com concentragio de metano
acima de 90% para atender as especificagdes da Agéncia Nacio-
nal de Petrdleo, Gas Nactural e Biocombustiveis (ANP).
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O biometano ¢ um combustivel drop-in, que pode fazer uso de toda
infraestrutura e logistica de veiculos a gas natural. A substituicio
do f0ssil se da de forma natural e sem necessidade de novos investi-
mentos, pois o biometano tem praticamente a mesma composicao

quimica do gas natural.

Producao atual e potencial
de biogas/biometano no
Brasil e no mundo

O Centro Internacional de Energias Renovaveis — Biogas (ClBiogz’ts)5
realiza, anualmente, um levantamento de dados abrangendo os 26
estados brasileiros ¢ o Distrito Federal. Os dados apresentados no
Panorama do Biogas 2024 (ClBiogas, 2025) compreendem unidades
produtoras de biogas que tiveram sua construcio, operacio ¢ desti-

nacio energética at¢ o ano de 2024.

Em termos de capacidade instalada, atualmente, as plantas de
biogas podem produzir 4,7 bilhdes Nm’/ano (normal metro
ctbico/ano).® Sio 1.587 unidades, além de 46 outras em cons-
truc¢do. No acumulado dos dltimos cinco anos, a capacidade
instalada para a produgio de biogas cresceu em media 19% ao ano.
Porém, apesar dessa capacidade, a produgio efetiva foi de apenas
647 milhdes Nm’/ano.

5 O ClBiogds ¢ uma institui¢io de ciéncia, tecnologia e inovagio dedicada ao desenvol-

vimento do biogz’ls COMO recurso energético.
6 Normal metro cubico é uma unidade de volume que visa tornar comparavel a quanti-

dade (massa) de gzis envolvida, uma vez que padroniza a mcdigﬁo sob temperatura de1°C
e pressio de 1 atm.
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Grafico 1 « Evolugio da capacidade instalada e de unidades produtoras de
biogas — 2015 a 2024 (Nm?/ano)
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Fonte: E]aborag;’lo pr(’)pria com base em CIBiog:’ls (2025).

Outro dado importante, apresentado na versio anterior do
Panorama do Biogas, refere-se ao potencial tedrico de sua produ-
¢do (ClBiogas, 2024). Segundo o estudo, esse potencial ultrapassa
80 bilhoes Nm’/ano, dos quais 10,8 bilhdes Nm’/ano tém possibilidade
de implementagio no curto prazo. Se toda essa produgio potencial de
curto prazo fosse explorada e o biogas resultante, purificado, seria pos-
sivel fornecer ao mercado quase 54 bilhdes Nm*/ano de biometano.
A guisa de comparacio, em 2024, o consumo total de gés natural foi
de 24,9 bilhges Nm’,” ou seja, o biometano poderia atender a 20% da

demanda de gas natural no Brasil.

7 A oferta total de gds natural disponibilizada ao mercado, em 2024, foi de
68,37 milhdes Nm’/dia, um total de 25 bilhdes Nm’ no ano, segundo o Ministério
de Minas e Energia (Brasil, 2025a).
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Figura 1 « Potencial teorico e capacidade instalada de producio de biogas
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Fonte: Elaboragio propria com base em CIBiogas (2024).

Apesar de haver uma tendéncia mais recente no sentido de be-
neficiar o biogas para produzir o biometano, o niimero de uni-
dades que o purificam ainda ¢ pequeno. Apenas 15 unidades com
capacidade de 907 mil Nm’/dia estao autorizadas pela ANP a
produzir e comercializar biometano, atendendo as especificac¢oes
da agéncia para o combustivel. Ha ainda 37 unidades com
capacidade de 1,4 milhio Nm’/dia em processo de autori-
zacio (ANP, 2025). O ClIBiogas (2025), por sua vez, identifi-
cou 54 unidades operacionais em 2024, alem de 25 unidades

em implantagio.®

8 [ provivel que algumas instalagdes ou produzam para consumo proprio ou nio produ-
zam o combustivel nas especifica¢oes da ANP.
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E interessante salientar que, embora em termos absolutos haja pou-
cas unidades de produ¢io de biometano no Brasil, em termos rela-
tivos, oS paises latino-americanos se destacam nesse quesito. Eles
puriﬁcam, em meédia, 35% do bioga’s produzid0,9 enquanto ape-
nas 10% e 15% dos paises da Europa e da América do Norte, res-
pectivamente, direcionam sua producio a purificacio do biogas
(Teixeira et al., 2024). Paises industrializados utilizam diretamente o
biogas para gerar eletricidade ou calor de processo. Diferentemente,
no Brasil, com os incentivos oferecidos pelo Governo Federal, tem

havido maior interesse na puriﬁcagéo do biogés.lo

Algumas medidas foram tomadas no sentido de incentivar o benefi-
ciamento do biogas. Primeiramente, a ANP estabeleceu regras sobre
especificacdes do biometano destinado ao uso veicular, residencial e co-
mercial. Ademais, mais recentemente, a Lei do Combustivel do Futuro

deu outro impulso a0 mercado, como sera detalhado posteriormente.

Nesse contexto, a expectativa ¢ de que haja forte crescimento da
capacidade instalada de producio de biometano nos proximos
anos. Para o CIBiogas (2025), o Brasil devera sair do patamar de

656 mil Nm’/dia em 2024 para 2 milhdes Nm’/dia em 2027, ou

seja, um aumento médio de 47% ao ano."

9 No Brasil, em 2024, esse percentual foi de 37% (ClIBiogas, 2025).

10 Ha pelo menos duas razdes para explicar o menor interesse de produtores de biogis
na geracio elétrica no Brasil: (i) ha sobreoferta de eletricidade atualmente; e (ii) a macriz
eléerica brasileira é predominantemente renovével, o que se traduz em baixo coeficiente de
emissdo da rede elétrica e, enfim, menor possibilidade de geracio de crédito de carbono.

1n A guisa de comparacio, a Agéncia Internacional de Energia (IEA, da sigla em
inglés para International Energy Agency) estimou a produgéo de biometano no Brasil

em 0,8 bilhao Nm® em 2027 (IEA, 2023), isto ¢, 2,2 milhdes Nm®/dia.

12 Esse levantamento ¢ baseado apenas em plantas autorizadas ou em processo de auto-
rizagio na ANP, posicio relativa a marco de 2025.
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Grafico 2 « Proje¢io da capacidade instalada de biometano — 2024 a 2027
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Fonte: Elaboragio propria com base em ClBiogas (2025).

A Associacdo Brasileira do Biogés (Abiogés) realizou tcambém um le-
vantamento de plantas em operagio, projetos em constru¢do, com
solicita¢do de autoriza¢io na ANP, e projetos ainda sem solicita¢io
de autorizacio (Abiogas, 2024).83 Em dezembro de 2024, havia oito
unidades autorizadas pela ANP, 31 em processo de autoriza¢io e
23 em operacio nio comercial, estas ultimas utilizando o biometano
para consumo proprio. Além disso, a Abiogas levantou 138 projetos
com expectativa de implantacio ate 2032. Com base nessas informa-
¢Oes, a associacdo estimou que a capacidade instalada poderia Chegar
a 8 milhoes Nm’/dia em oito anos. Esse volume parece estar de acordo

com o potencial tedrico de curto prazo estimado pelo CIBiogas."

13 A Abiogis realizou esse levantamento com seus associados.

14 O ClBiogds considera apenas unidades produtoras de biogis que tiveram sua cons-
trugio, com fins energéticos, iniciada até o ano de 2024, enquanto a Abiogds adota um
levantamento mais abrangente, incluindo informagées dos investidores sobre intencio de
construir projetos.
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Se no Brasil a capacidade instalada de biometano deve triplicar ace
2027, conforme o Grafico 2, no mundo sua producio deve duplicar
no mesmo periodo, como pode ser constatado no Grafico 3. Assim,
estima-se que o biometano devera ocupar posicio de destaque na
descarbonizagio do setor de gas natural.”®

Grafico 3 « Estimativa de producio de biometano no mundo (bilhdes m’) —

2023 a 2027
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Fonte: Elaboragio propria com base em IEA (2024).

Ganhos ambientais

Quando o biogas ¢ lancado na atmosfera, um grande dano ¢ causado
ao meio ambiente global, pois 0 metano, seu principal componen-
te, causa potencialmente um aquecimento 28 vezes maior que o do

gas carbonico (COZ) em um horizonte de cem anos. Por essa razio,

15 Segundo IEA (2024), o biometano e o hidrogénio deverio ser os principais combus-
tiveis em substitui¢do ao gas natural, cada um com previsio de aumento de produgio de
cerca de 8 bilhoes de m® acé 2027.
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o crescimento acelerado da producio de residuos orginicos urbanos
nos ultimos anos, tanto industriais quanto da atividade agropecuaria,

. 14 ~
sem o devido tratamento, ¢ uma questio extremamente preocupante.

Considerando que cerca de 50% do biogas ¢ composto por CH, e
que a producio total de biogas estimada pelo ClBiogas (2024) ¢ de
10,8 bilhdes de Nm3/ano, pode-se partir de 50% desse volume, isto
¢, de 5.4 bilhoes Nm3/ano7 para avaliar as emissoes que seriam
evitadas com o biometano. A partir da densidade do meta-
no (CH4), 0,74 kg/m’, e de seu potencial de aquecimento global,
28 vezes superior ao do CO,, estima-se que 112 milhdes tCO,e/ano
de emissoes poderiam ser evitadas no curto prazo com o tratamento

¢ a utiliza¢io de residuos disponiveis para producio de biometano.

Além disso, se o volume de 5,4 bilhdes Nm’/ano de biometano fos-
se usado para substituir o gas natural utilizado em equipamentos
ou motores a combustio, 11,2 milhdes tCO,e/ano seriam evitadas
por essa agﬁo.l6 Essa estimativa de redugﬁo de emissoes pode ser
entendida como conservadora por duas razdes: (i) niao se supoe
substitui¢do de diesel por biometano, mas de gas natural por bio-
metano; e (ii) ndo se considera o uso do CO, biogenico liberado

no processo de purifica¢io do biogas.

Assim, ¢ importante destacar que a valoriza¢io e o emprego do
biometano podem contribuir para a solu¢io de dois grandes pro-
blemas da vida moderna, seja dando destino adequado 20s resi-
duos organicos nos centros urbanos e no campo, seja deslocando

combustiveis fosseis. Portanto, ¢ um elemento que favorece a

16 Estimativa baseada no fator de emissdo do gas natural de 56.100kg CO,/T], conforme
documento do Intergovernmental Panel on Climate Change (Gémez et al., 2006), e no
coeficiente de equivaléncia médio de 36,84x10-3 m*/GJ, de acordo com o Balango Energé-
tico Nacional da Empresa de Pesquisa Energética — EPE (2024).
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justica social, pois contribui tanto para o meio ambiente global

como para o meio ambiente local e a satide publica.!”

Ademais, vale registrar que a atividade possibilita a obtencio de
um balanc¢o de emissdes negativo quando se empregam tecnolo-
gias de captura, uso e armazenamento de carbono (CCUS, da sigla
em inglés para carbon capture, utilization, storage)."® De fato, um
dos exemplos mais atrativos de CCUS ¢ proveniente da captu-
ra de emissdes derivada de biomassa, caso em que passou a ser
denominado de BECCS (do inglés bioenergy with carbon capture

and storage).

Na agroindustria, em particular, o custo de implantacio de tal
sistema ¢ bem inferior ao observado nos demais setores, porque
nio ha necessidade de unidade de separacio de gases, ja que o
CO, biogénico que ¢ liberado na atmosfera durante o processo
de producio ¢ praticamente livre de outros gases. Muitos setores
industriais emitem outros gases misturados ao CO,, o que torna o

processo mais complcxo.

No caso da purifica¢io do biogas, ¢ importante notar que metano
¢ gas carbonico formam mais de 90% da sua composicio. Apesar
de o gas carbonico nio ter 0 mesmo valor comercial que o biome-
tano, ele pode ser comercializado com alguns setores, tais como a

industria de alimentos. E um mercado promissor, pois o CO, de

17 Uma analise mais extensa sobre esse tema ¢ realizada em Costa e Bacellar (2023).

18 Uma analise mais detalhada sobre CCUS ¢ realizada por Teixeira ¢ outros (2021).
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origem biogénica poderé ser negociado com um prémio se 0 mer-

cado de combustiveis sintéticos deslanchar.’’

Questodes logisticas

Competitividade dos modais de
transporte e distribuicao de biometano

Quando produgio e consumo nio estdo proximos, a logistica passa
a exercer papel fundamental na viabilidade dos projetos. Em geral,
para grandes volumes, a forma mais economica de transporte do
biometano ¢ a dutoviaria. Apesar de mais competitiva, a malha de
gasodutos brasileira nio ¢ densa, atendendo sobretudo cidades ao
longo da costa do Brasil. No entanto, na maior parte das cidades

afastadas do litoral, gasodutos nao estio disponfveis.

O transporte do biometano aos consumidores das cidades no
interior do pats poderia ser feito por meio das modalidades

o/ . o/ . I . . ! .
rodoviaria, ferroviaria e maritima/fluvial, na forma de gis compri-
mido (GNC) ou liquefeito (GNL) — gasodutos virtuais.2® Para
trajetos menores, o transporte de gas comprimido tem se mos-

trado mais atrativo, enquanto para distancias maiores e para gran-

19 A chamada publica conjunta BNDES-Finep, realizada em 2024, para a produgio
de combustiveis sustentdveis para setores de aviagio ¢ maritimo recebeu 76 planos de
negécios. Muitos desses planos sdo para produzir combustiveis sintéticos. O interesse de
investidores para instalacdo de plantas de combustiveis sintéticos a partir de eletricida-
de no Brasil (e-fuels, em inglés) nio se deve somente ao fato de o pais apresentar baixo
custo de geracio elétrica renovdvel, mas também ao seu potencial de produgio de gas
carbonico biogénico.

20 O gasoduto virtual ¢ um método de transporte de gas natural para locais onde nio

ha redes de gasodutos disponiveis. E composto por sistemas modulares de compressio,
transporte (usualmente, caminhdes) e descompressao do gas natural.
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des volumes de carga, o combustivel 1iquefeit0 poderia ser mais
rentavel. Ademais, vale destacar que o transporte liquefeito em
pequena escala tem apresentado custos decrescentes com o ama-
durecimento da tecnologia envolvida, por isso essa modalidade

tem-se difundido mundo afora.

Os gasodutos virtuais transportando biometano comprimido ou
liquefeito sdo importantes nas fases iniciais de desenvolvimen-
to do mercado, em locais onde a rede de tubulagdes ¢ restrita
ou inexistente. Evitam-se, assim, os elevados investimentos ¢ o
tempo necessario para a instalacio de gasodutos. A medida que
o mercado cresce, gasodutos fisicos apresentam melhores chan-
ces de se tornarem vidveis.?! Outra particularidade dos gasodu-
tos virtuais ¢ que eles podem complementar a oferta em uma
regiio em momento de pico de demanda, oferecendo mais esta-

bilidade ao fluxo de gas.

A Tabela 1 confirma o fato de que, para pequenos volumes (abaixo
de 1 milhio Nm®/dia) e distancias de até 750 km, o GNC ¢ a melhor
op¢do na maior parte dos casos. Ja para distancias maiores ou volu-
mes intermediarios, 0 GNL passa a ser a melhor op¢io para regides

nio servidas por gasodutos.

21 Para testar o mercado, empresas de gas canalizado tém transportado o gis por gaso-
dutos virtuais de modo a avaliar o interesse dos consumidores e, a partir de um nimero
minimo de clientes, realizam investimento na expansio de suas redes. Essa ¢ uma forma
de melhor dimensionar os gasodutos. Além disso, como os gasodutos sao otimizados em
termos de sua capacidade, o prazo de maturacio do investimento nos gasodutos pode
ser flexibilizado.
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Como a escala de produgio de biometano ¢ bem inferior a do gés
natural e a malha de gasodutos ¢ pouco desenvolvida no pais,
conclui-se que 0 modal rodovidrio se mostra mais adequado para
o desenvolvimento de seu mercado no Brasil, um mercado tradicio-
nalmente regido sob a logica de industria de rede. Isso porque os ga-
nhos de escala nos gasodutos sio significativos. O mercado precisa ser
regulado, pois, a medida que novos consumidores sio conectados a

rede, ganhos podem ser compartilhados entre todos os participantes.

Nesse sentido, questiona-se: por que nao incentivar a pequena e mé-
dia escala no campo, usando gasodutos virtuais para capturar con-
sumidores de médio e grande porte? A partir de um certo nimero
desses consumidores, seria possivel justificar os investimentos para
a instala¢io de um gasoduto que partisse do campo em dire¢io ao
litoral do pa{s, contribuindo para adensar a rede e melhorar, assim, a

estabilidade de fornecimento para os diversos consumidores.

Localizacao da oferta de
biogas e dos gasodutos

A localizac¢io de unidades de produgio de biogas se concentra nos
estados do Sul e Sudeste do pais, sobretudo em locais onde nio ha
rede canalizada de gas. As op¢oes para os produtores sio o autocon-
sumo ou a venda para uns poucos clientes. Embora os investimentos
em gasodutos virtuais (entrega por caminhdes) estejam crescendo
nos ultimos anos, assim como a movimentag¢io em torno da forma-

2

¢do de corredores sustentdveis,?? ainda hd poucas empresas ofere-

22 Os corredores sustentéveis sdo rotas selecionadas estrategicamente para promover o
transporte rodovidrio mais eficiente e sustentdvel, com vistas a descarboniza¢io do seg-
mento. Para tanto ¢ necessario instalar pontos de abastecimento de gis natural/biometano
e/ou carregamento elétrico ao longo dos corredores.
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CCndO (6} SCI‘Vi(;O de transporte (& Carregamento c¢m gasodutos virtuais

no Brasil.

A Figura 2 apresenta o mapa de calor da producio de biogas no

Brasil. Destaca-se o interior de estados do Centro-Oeste, Sudeste e Sul.

Figura 2 « Mapa de calor de produgio de biogas no Brasil
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Fonte: CIBiOg:’ls (2025).

E importante notar que os estados de Mato Grosso do Sul, Sao Paulo
¢ Parand apresentam grande potencial de producio de biogas, de-
vido a concentracio de usinas produtoras de agtcar e etanol. Alem
das rodovias ¢ corredores sustentdveis que poderiam se formar com
incentivos governamentais, os estados de Mato Grosso do Sul e Sao
Paulo apresentam outro atrativo: o gasoduto Bolivia-Brasil. Muitas

usinas se concentram em locais préximos a esse gasoduto.

Recentemente, a Associacio de Empresas de Transporte de Gas
Natural por Gasoduto (ATGas) divulgou um levantamento identifi-
cando usinas sucroalcooleiras proximas ao gasoduto da Transporta-
dora Brasileira Gasoduto Bolivia-Brasil S/A (TBG), classificando-as

R. BNDES, Rio de Janeiro, v. 31, n. 61, p. 83-122, jun. 2025
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com potencial de geracao entre grande, meédio e pequeno portes,23

segundo a escala abaixo (ATGas, 2024):

i. Grande porte: acima de 60 mil Nm’/dia;
ii. ~ Médio porte: entre 30 mil e 60 mil Nm’/dia; e
iii.  Pequeno porte: até¢ 30 mil Nm’/dia.

Das 187 usinas mapeadas, 27 sio de grande porte, 67 sio de médio
porte e 96 de pequeno porte. O potencial de produg¢io de biometano
¢ estimado, no estudo, em 6,5 milhdes Nm®/dia e a distancia média
at¢ o gasoduto ¢ de 109 km. Esse potencial representa cerca de 8%
do consumo de gés natural em 2024 no Brasil, o que poderia atender
a quase toda a meta de 10% estabelecida na Lei do Combustivel do

Futuro, como sera detalhado adiante.?*

Figura 3 « Usinas sucroalcooleiras proximas ao gasoduto da TBG segundo seu porte

Fonte: ATGas (2024).

Nota: Azul: grande porte, acima de 60 mil m?/dia; verde: médio porte, de 30 mil a 60 mil m?/dia;
vermelho: pequeno porte, até 30 mil m*/dia.

23 Essa classificacdo ¢ importante nio sé para a TBG saber quais locais seriam mais atra-
tivos para iniciar uma aproximagao com os produtores, mas também para ter ideia do ta-
manho de mercado no curto prazo.

24 O consumo total de gas natural em 2023 foi de 30,8 bilhdes Nm’/365 = 84,4 milhdes Nm’/dia.
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Partindo do potencial estimado de 6,5 milhdes Nm®/dia e supondo
que os cavalos mecanicos de trés eixos teriam capacidades indivi-
duais de cerca de 60 Nm’ de GNC (taxa de compressio de sessenta
vezes), realizando, em meédia, duas viagens por dia, haveria necessi-
dade de aquisi¢ao de quase mil veiculos movidos a biometano para

transportar tOdO () potencial estimado paraa 2,11‘62 préxima 40 gaso-

duto da TBG.

Programa de renovacao da frota
de caminhoes para melhoria da
eficiéncia e qualidade ambiental

O Governo Federal vem avaliando, recorrentemente, a possibilida-
de de renovagio da frota de caminhoes. O tema ¢ de grande rele-

A . .
vancia, pois:

1. O transporte de carga ¢ realizado no Brasil predominan—
temente pelo modal rodoviario, modalidade de maior
custo unitario, bastante poluente e de grande risco

de acidentes.
ii. A frota brasileira de caminhdes ¢ bastante antiga.

iii.  Entre os setores consumidores de energia, 0s transpor-
tes sio os maiores emissores de GEE no Brasil, tendo
sido responsaveis por 44% das emissdes do setor energe-

tico e processos industriais em 2023.%°

25 Diferentemente dos paises industrializados, o setor de energia fica na terceira posicio
em termos de emissdes de GEE no Brasil, atras dos setores de (i) mudanca de uso da terra
e floresta e (ii) agropecudria. Em termos de consumo de energia, os transportes sio os
maiores emissores, como mostra o Sistema de Estimativa de Emissoes de Gases de Efeito
Estufa — Seeg (2024), respondendo por 44% dessa categoria.
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Um programa de renovacio de frota de caminhoes ¢ de gran-
de interesse nio so para fabricantes de caminhdes, mas também
para caminhoneiros e empresas do setor de transporte e logistica.
A Confederagio Nacional do Transporte (CNT), por exemplo, lan-
cou estudo sobre esse proposito. Segundo a CNT (2024), a troca de
152 mil caminhdes produzidos até¢ 1989 por modelos novos a diesel
poderia contribuir com a redugﬁo das emissoes de gases po]uentes,
entre eles os GEE, em 33,5%. Um programa de tal magnitude teria
custo de R$ 104,8 bilhaoes.

Caso o programa fosse ampliado para caminhdes fabricados até
1999, o custo alcangaria R$ 230,2 bilhoes. O levantamento da CNT
revela que, na frota de 1.3 milhao de caminhoes em circulacio no
pais, 55% tém mais de 14 anos. As tecnologias desses veiculos sdo
ultrapassadas, e eles, portanto, considerados grandes emissores de

gases poluentes.

A titulo de comparagio, caminhdes fabricados a partir de 2022 po-
deriam reduzir em até 95,4% as emissoes de gases poluentes. Ade-
mais, a emissdo de particulados, responsavel pela fumaga preta,
principal vetor de doengas respiratorias nas cidades, diminui 98,3%
quando esses caminhdes mais novos sio comparados aos veiculos
mais antigos. Entretanto, apesar dos ganhos ambientais notérios,?®

o custo da renovacio da frota se mostra desafiador.

E importante destacar que muitas empresas que tém compromissos
de sustentabilidade e distribuem seus produtos por meio do mo-
dal rodoviario tém em seus planos a substitui¢io de parte da sua

frota de Caminhées a diGSCl por Caminhées I’l’]OVidOS a gZ,lS natural €

26 Ver Teixeira e outros (2021).
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biometano, pois ambas as alternativas sio ambientalmente melho-
res do que o caminhio tradicional. Varias delas tém preferéncia pela

adocio de biometano como combustivel, caso haja disponibilidade.

Se o incentivo de um programa de renova¢io de frota fosse ofe-
recido apenas a caminhoes de baixa emissao, incluindo aqueles a
gas ¢ biometano, o beneficio ambiental seria ainda maior do que
a simples troca de um caminhio velho por um novo de mesma tec-
nologia. O beneficio se traduz nio s6 na mitigacio dos efeitos do
aquecimento global, mas também em termos da reducio de poluen-
tes locais como NOx e SOx. No que se refere as emissoes de CO,, o

gas natural emite 27% a menos do que o diesel (Teixeira et al., 2021).

Nio obstante as vantagens oferecidas pelo biometano, ha uma s¢-
rie de barreiras que dificultam a difusio de caminhdes de motores
ciclo Otto, aqueles proprios para uso de biometano, como o valor
de revenda, a disponibilidade do combustivel, o tempo de reabas-
tecimento etc. Portanto, ¢ bem mais simples elaborar um progra-
ma de renovagio de frota contando com combustiveis tradicionais
(motores ciclo diesel) do que um novo combustivel de baixa emissio.
E nesse sentido que formuladores de politicas publicas devem estar
atentos para evitar a manutencio do status quo. Politicas sociais que
visem melhorar a qualidade de vida dos caminhoneiros e o aumento
da eficiéncia do sistema de transporte poderiam estar associadas
também a qualidade ambiental, em consonancia com o planejamen-

I . 14
to energetlco sustentavel.
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Incentivos governamentais e
obrigacdes legais

Na 26* Conferéncia das Partes sobre Mudancas Climaticas, reali-
zada em Glasgow, na Escocia, em 2021, o Brasil assinou o Com-
promisso Global do Metano, comprometendo-se com a reducio das
emissdes do gas em 30% at¢ 2030, em comparagio com os niveis de
2020. Somado a isso, ha um conjunto de iniciativas governamentais

que vao a0 encontro desse objetivo, as quais sao elencadas a seguir.

Lei do Combustivel do Futuro
O capitulo V da Lei 14.993/2024 trata, especificamente, do Pro-

grama Nacional de Descarbonizac¢io do Produtor e Importador de
Gas Natural e de Incentivo ao Biometano. A principal medida des-
se programa consiste na reducio de emissdes de GEE no mercado
de gas natural por meio da criagio de uma demanda compulsoria de

biometano a partir de 2026.

O Conselho Nacional de Politica Energética (CNPE) sera o respon-
savel por definir metas anuais obrigatorias de reducido de emissdes
de GEE no mercado de gas natural, as quais deverdo ser cumpridas
por seus respectivos produtores e importadores, por meio da parti-

cipa¢do do biometano no consumo do gas natural.

A redugio de emissao devera variar entre 1% e 10%, sendo admitido,
excepcionalmente, um percentual inferior a 1% por motivo de inte-
resse publico ou quando se tornar excessivamente oneroso para o
atendimento da meta. As formas de cumprimento das metas podem

ser: (i) diretamente pela aquisi¢io ou utiliza¢io de biometano; ou
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(ii) indiretamente pela aquisicdo e registro de Certificado de Ga-

rantia de Origem de Biometano (CGOB).

E importante destacar que no art. 16 da lei sdo apresentados objeti-

vos concretos do programa, quais sejam:

i. Estimular a producio e o consumo do biometano ¢ do
biogas por meio de projetos relacionados a cadeia de

producio do biometano e do biogas;

ii.  Incentivar a fabricagio, a Comercializagio, a aquisicao
¢ a utilizacdo de veiculos pesados ¢ maquinas agrico-
las e de outros veiculos movidos a metano, bem como
a conversio de veiculos movidos a outros combustiveis
para metano ¢ a substitui¢ao de motor a diesel usado em
veiculo por motor novo movido a metano homologado

pelos 6rgéos certificadores; e

iii. Fomentar projetos de infraestrutura que permitam a
conexio de plantas de produgio de biometano com as
redes de distribuicio e transporte de gas natural, desde

. . ./ .
que s¢jam cconomicamente viavels.

Portanto, pela propria lei, entende-se que nio so a producio, mas
também a logistica de distribui¢io ¢ fundamental para o desenvol-
vimento do mercado. Além disso, cabe salientar que a oferta po-
tencial de biometano ¢ pulverizada, adentrando o interior do pais,
ao passo que as malhas de gasodutos estio concentradas mais perto

do litoral ?”

com exce¢iao do gasoduto Bolivia-Brasil. Entio, se ha
pretensio de fomentar de fato o biometano, torna-se crucial desen-

volver outros modais complementares aos gasodutos.

27 Por essa razio, serd abordada mais adiante a competitividade de modais de transporte.
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E importante registrar que, no evento durante o qual a lei foi san-
cionada, empresarios anunciaram investimentos de R$ 20 bilhoes
na cadeia de biocombustiveis até¢ 2028, inclusive para transporte
rodoviario de biometano liquefeito (Chiappini, 2024). As intengoes

de investimentos mencionadas foram:

Raizen: R$ 11,5 bilhoes para a implanta¢io de nove plantas de
etanol de segunda geracao até 2028.

Inpasa: R$ 3,4 bilhoes no prazo de 18 meses para a implan-
tacdo da segunda fase da planta de etanol de milho em Si-
drolandia (MS), além da conclusio da planta de etanol no
municipio de Balsas (MA) e a construcio de biorrefinaria em
Luis Eduardo Magalhaes (BA).

« Grupo Potencial: RS 3 bilhoes na cadeia de producio de bio-
diesel, principalmente para a ampliacio da planta de biodie-
sel em Lapra (PR).

Grupo FS: R$ 500 milhdes associados a producio de etanol
em uma p]anta de captura e estocagem de COZ, em Lucas do
Rio Verde-MT.

« Virtus, Eneva e Edge: R$ 1,3 bilhdo na implantacio de corre-
dor verde, utilizando caminhoes movidos a GNL. A primeira

ctapa tera 3 mil km de extensdo e conclusio ate 2026.

« Shell, Raizen e Senai: R§ 120 milhdes no centro de pesquisa

em bioenergia, em Piracicaba (SP).
+ Be8: R$ 400 milhdes em planta de biodiesel em Uberaba (MG).
Ainda que nio haja nenhum compromisso formal, observa-se que
varios grupos economicos estdo interessados em promover o merca-

do de bioenergia com investimentos vultosos.
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Marco Legal do Saneamento Basico
A Lei 14.026/2020 atualizou o Marco Legal do Saneamento Basico.

Além do objetivo principal de universalizar o acesso a Servicos de
abastecimento de agua e coleta e tratamento de esgoto, ate 2033, a
lei também trata do manejo de residuos solidos urbanos, prevendo

as seguintes a¢des a0s municipios:

1. Elaborar planos de gestao integrada de residuos solidos;
ii.  Encerramento de lixdes em prazos estabelecidos;

iii. Revisdo de seus planos de gestio integrada de residuos

solidos a cada dez anos; e

iv.  Caso necessdrio, adotar solucdes alternativas para a dis-
posicio de rejeitos em aterros sanitarios, desde que se-

. 14 . . .
jam observadas normas técnicas e operacionais.

Apesar da grande expectativa gerada pelo marco regulatorio do sa-
neamento para atra¢io de investimentos, existem desafios relativos
a implementacdo das mudancas estabelecidas pela lei, bem como
relativas a transicao entre o modelo atual e o preconizado. Uma
primeira mudanca relevante ¢ a da regionalizacio, que passou a
ser condi¢do para o acesso a recursos federais. Em outras palavras,
quem ndo conseguir implementar o modelo proposto na lei, nio

tera acesso a recursos federais.

O novo marco legal visa, assim, aprimorar a seguranca juridica ¢ a
sustentabilidade do setor, favorecendo os processos de concessio
dos servicos a iniciativa privada. Empresas atuantes no setor estio
revendo seus modelos de negocio, procurando maximizar suas re-
ceitas a partir de uma variedade maior de bens e servicos, nio so

com O tratamento dOS resfduos de forma adequada, mas também
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com a geracdo de energia elétrica, a produgio de insumos para
. 4 . . -~ . ! . . ~ 14
a industria e a purificacio do biogas para inje¢ao na rede de gas

canalizado ou venda direta para grandes consumidores.

A redugio de barreiras a logistica de transporte de biometano ¢ um
incentivo para alcangar as metas impostas pelo marco legal do sa-
neamento, auferindo ao produtor de biometano a possibilidade de
diversificar sua carteira de clientes, podendo oferecer o excedente
de produg¢io em pontos de entrega (consumidores finais ou gasodu-
tos) ndo muito distantes de suas unidades por modal rodoviario, em

caminhdes, como gasoduto virtual.

Atualmente, com a gama de politicas de incentivos ja proporcio-
nada aos produtores de bioenergia, algumas delas elencadas aqui,
nota-se maior interesse de empresas de tratamento de residuos ur-
banos em purificar o biogas, pois 0 biometano tem sido mais lucra-
tivo do que gerar eletricidade a partir de biogés. No entanto, se as
barreiras logisticas e de conexio as redes de gasodutos persistirem,

essa tendéncia podera arrefecer.

Marco Legal do Gas: modelo
de entrada e saida nos
dutos de transporte

O modelo de entrada e saida ¢ aquele que permite a contratagio
independente dos pontos de entrada e saida de um sistema de
transporte de gas ou gasoduto. O gas ¢ fungivel e a capacidade
de transporte ¢ o volume maximo de gas que pode ser movimentado

nesses pOl’ltOS.

A Lei 14.134/2021, denominada Novo Marco Legal do Gas, introduz

o modelo de entrada e saida com os objetivos de:
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1. Aumentar a flexibilidade e a 1iquidez das operagoes;

ii.  Permitir que a inje¢do ou a retirada de gas seja feita por

diferentes agentes em qualquer pOl’ltO dO sistema; (&

iii. Incentivar a concorréncia, ampliando a oferta de gis a

precos competitivos.

Assim, por meio do modelo de entradas e saidas, um produtor de
biometano que nio esteja muito distante de um ponto de coleta
na malha de transporte pode vender seu gas (biometano) para con-
sumidores que estejam conectados a um outro extremo da malha
de gasodutos, sem a obrigacio de seu gas percorrer todo o trajeto.

Diferencia-se, portanto, o fluxo fisico do “fluxo contratual”.

O modelo de entrada e saida facilitou, portanto, a negociagio
entre um consumidor de uma regiao, interessado em reduzir sua
pegada de carbono, e um produtor de biometano de outra re-
gido do pais. Em outras palavras, o consumidor poderia utilizar
fisicamente um combustivel fossil fornecido em sua regiao, mas,
em contrato, ele estaria adquirindo o biometano produzido em
outra regido, sem ter que pagar uma elevada tarifa de transporte

de longa distancia.

A titulo de ilustragio, a Figura 4 representa as areas de influéncia
para negociagio fisica entre produtores e consumidores, estando
cles conectados a uma das trés redes de transporte de gas: a Trans-
portadora Associada de Gas (TAG) atendendo as regioes Norte e
Nordeste, a Nova Transportadora do Sudeste S/A (NTS), a Sudeste,
¢ a Transportadora Brasileira Gasoduto Bolivia-Brasil S.A (TBG),

as regides Centro-Oeste, Sudeste e Sul.
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Figura 4 « Potenciais areas de mercado proximas a gasodutos de transporte

Fonte: ANP (2019).

Notas: Gasodutos da TBG em laranja; gasodutos da NTS em amarelo; gasodutos da TAG em verde;
circulos representam os submercados.

Constata-se que a malha de transporte de gas esta concentrada na
costa brasileira, e poucos gasodutos de transporte atravessam o
interior do pats. Uma quase exce¢io ¢ o gasoduto Bolivia-Brasil da
TBG, que atravessa o interior dos estados de Mato Grosso do Sul
¢ Sao Paulo. Isso traz boas perspectivas para produtores de bio-
metano no campo. A TBG tem percebido valor para seu nego-
cio, a possibilidade de capturar novos fornecedores para sua rede
de transporte e, sobretudo, um combustivel com baixa pegada
de carbono, como o biometano. A empresa pretende oferecer
aos produtores a possibilidade de injetar biometano em hubs de
coleta, pagando uma tarifa de acesso especial sem onerar mui-
to o custo do combustivel verde. Os hubs ajudariam a viabilizar
a conexio de produtores que, isoladamente, nio teriam escala
suficiente para se conectar diretamente a rede de gasodutos de
transporte. Alternativamente, os produtores transportariam sua

produ¢io com caminhdes, movidos a biometano, até os pontos

de coleta (hubs).
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Entretanto, para que esse objetivo seja alcangado, $30 necessarios
ajustes no nivel infralegal. Para oferecer o incentivo aos produtores
de biometano, a TBG apresentou uma proposta para aprovacio da
ANP. Somente apés a avalia(;ﬁo da ANP sobre o mérito de oferecer
tarifas de conexdo mais modicas para produtores de biometano, em
vez de oferecer beneficios a outros participantes, sera possfvel ir

adiante com o projeto.

Corredores rodoviarios sustentaveis

O Ministério dos Transportes inseriu no programa de concessdes
de rodovias do Governo Federal a poHtica de investimentos em sus-
tentabilidade, cujo intuito ¢ induzir recursos para infraestrutura
de abastecimento alternativa aos derivados de petréleo, sobretudo

para atender ao transporte de carga (caminhaes).

As novas regras para as licita¢des de rodovias federais preveem que
1% da tarifa seja destinado ao desenvolvimento de novas tecno-
logias e medidas de sustentabilidade (Brasil, 2024b). Até 2026, o
Governo Federal pretende realizar 35 leildes de rodovias. Uma das
expectativas decorrentes dessa obrigacio esta relacionada a forma-
¢io de corredores rodovidrios sustentaveis, que poderio ter pontos
de abastecimento de gas natural/biometano veicular (GNV), GNL e
carregamento elecrico (Ruddy, 2024).

Dessa forma, caso haja investimento em pontos de abastecimen-
to de biometano nas rodovias, os produtores desse gas terdo mais
acesso a0 mercado. Como nio existe, na parte central do Brasil, in-
fraescrutura de gasodutos, as novas regras contribuem para aproxi-
mar a produ¢io de combustivel renovavel aos pontos de consumo.

! . ~
Os COI‘I‘CdOI‘CS sustentaveis promovem, portanto, a desconcentragao
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do mercado, uma forma de geracao distribuida, tal como ocorre no

setor eletrico com a energia solar.

Na mesma linha, o programa Gas para Empregar, coordenado pelo
Ministério de Minas e Energia, tem adotado uma postura inovado-
ra, indo além da preocupacio com a construgio de novos gasodutos
em grande escala ¢ direcionando suas atenc¢des para o transporte
rodoviario. O ministério tem como objetivo apoiar investimentos
de RS 6 bilhoes para instalacio de corredor sustentavel, ao longo
do qual sera transportado GNL, entre os portos de Santos (SP) e
Sao Luts (MA). A expectativa ¢ de que o projeto esteja totalmente
operacional até 2030 e o Objetivo ¢ transportar 150 mil m? de GNL
por dia (Carmo, 2024).

Nesse contexto, a VircuGNL e a Yara Brasil anunciaram um con-
trato de logistica utilizando veiculos movidos a GNL para o trans-
porte de 50 mil toneladas de fertilizantes por ano no Maranhio.
A estimativa ¢ de que o projeto reduza as emissdes de CO, em mais
de 20% e de NOx e SOx em 90%, substituindo diesel por gas natural.
O GNL oferece autonomia de 1,2 mil km. A ideia ¢ replicar o mode-
lo para outros estados, principalmente se os programas de incentivo

\ -~ . .
a formacio de corredores sustentaveis forem exitosos.

A expansio de tal iniciativa podera proporcionar a abertura de
novas demandas para o biometano, pois possibilitara a sua utiliza-
¢do na infraestrutura de abastecimento desses novos corredores no
futuro. Se o biometano conseguir se beneficiar dessa iniciativa, o
ganho ambiental sera ainda maior em relacio ao ganho ambiental

proporcionado pelo gas natural.

Quanto 20s incentivos ﬁnanceiros para promogﬁo dC COITCdOI'CS

sustentaveis, o Fundo Nacional sobre Mudang¢a do Clima (FNMC)
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incluiu, no Plano Anual de Aplicacio de Recursos (PAAR) de 2025,
a possibilidade de apoio a investimento em infraestrutura de trans-
porte e distribuicio de biometano, entre outros biocombustiveis,
bem como no desenvolvimento tecnolégico, na aquisicao de veicu-
los de carga ou onibus, ¢ na capacidade produtiva para fabricacio
desses veiculos a biocombustiveis para transporte de carga e passa-
geiros (Brasil, 2025b). Entende-se, portanto, que projetos de corre-
dores sustentaveis, ainda que alimentados por gasodutos virtuais de

biometano, poderiam ser apoiados com recursos incentivados.

Consideracoes finais

Este artigo traz informagdes sobre o expressivo potencial da produ-
¢io de biometano no pais, seja nas grandes cidades, a partir de resi-

duos solidos urbanos, seja no campo, a partir de residuos agricolas.

O Governo Federal entendeu que o biometano ¢ um combustivel
chave para descarbonizar a economia, nio so porque ¢ abundan-
te, mas tambeém porque ndo requer investimentos expressivos em
infraestrutura, ja que nio necessita de inovagdes e desenvolvi-
mentos tecnologicos disruptivos e pode ser ofertado ao mercado

no curto prazo.

Atualmente, ha diversas a¢des governamentais em curso no sen-
tido de destravar gargalos em todos os elos da cadeia de valor do
biometano, seja para descarbonizar o transporte rodoviario de
longa distancia, seja para proporcionar a oferta de um combus-
tivel renovavel (biometano) e, assim, descarbonizar o segmento
de gés natural, seja, ainda, para permitir a remuneragao de um

bem (biogas de residuos urbanos e agropecuarios) que poderia ser
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descartado na atmosfera, causando danos ambientais. Em sintese,

destacam—se (6N seguintes pOl’ltOS:

« O Brasil ¢ signatario do Compromisso Global do Metano,
comprometendo-se a reduzir as emissdes de metano em 30%

até 2030.

« O poder de aquecimento do metano ¢ 28 vezes superior ao do
COZ' Por isso, evitar que o metano escape na atmosfera e usa-lo
como energetico em substitui¢io ao diesel tem o beneficio

de mitigar o aquecimento global e de reduzir emissdes locais

de NOx e SOx em 90%.

« O potencial de producio de curto prazo de biometano
(5,4 bilhoes Nm*/ano) ¢ de cerca de 20% da demanda total

de gas natural no Brasil.

« Se todo esse potencial fosse explorado, seria possfvel evitar
emissoes de 112 milhdes tCO,e/ano no curto prazo. Ainda,
se esse potencial fosse usado para substituir o gés natural
utilizado em equipamentos ou motores a combustdo, mais

11,2 milhoes tCOze/ano seriam evitadas.

« A Lei do Combustivel do Futuro estabelece o uso compulso-
rio de biometano a partir de janeiro de 2026, sendo previsto o
consumo de pelo menos 7 milhdes Nm’/dia de biometano ace

a meta de reducio de emissoes de 10% ser alcancada.

A logistica de distribui¢ao do biometano ¢ um dos principais
pontos de aten¢io para viabilizar novos investimentos de am-
pliacio de sua produg¢io no pais. Sem uma logistica adequada, a

producio de biometano ficara restrita a poucos consumidores.
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« Por ser um combustivel drop-in, toda infraestrutura e logistica
de transporte e distribuicao de gas natural pode ser utilizada
com biometano, sem investimentos adicionais. A expansao da
rede atual permitira seu acesso a novos mercados, podendo

alcancar seu potencial integralmente.

« A constru¢io de novos gasodutos para distribui¢io de bio-
metano nio se mostra viavel, dada a sua escala de producio.
Uma forma de alavancar o mercado de biometano no Brasil
seria por meio de gasodutos virtuais, nos quais sio utilizados
caminhdes para transporta-lo até o consumidor, uma vez que
a maior parte das regides com grande potencial de produgio

esta longe dos grandes consumidores e da rede de gasodutos.

« A promogio de corredores rodovidrios sustentaveis ¢ uma
modalidade eficiente para reduzir a pegada de carbono dos
transportes. A inclusio de obrigacdes nos contratos das pro-
ximas licita¢des rodoviarias deve contribuir para a reducio de
incertezas sobre a disponibilidade de abastecimento rapido
de gas natural e biometano em veiculos pesados nas estradas.
Essa iniciativa podera permitir a difusio do consumo de bio-

metano no campo.

« A frota de caminhdes no Brasil tem idade média elevada. Se-
gundo a CNT, a renovac¢io da frota de caminhdes antigos ¢
poluentes nas estradas brasileiras, fabricados ate 1989, por
caminhdes novos a diesel, reduziria em 33,5% a emissao de po-
luentes. Um programa de renovacio da frota restrito a veicu-
los menos poluentes que os movidos a diesel contribuiria para

a viabilizacdo de corredores sustentaveis.
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s A combinagﬁo de programas de incentivos governamentais
para toda a cadeia de valor, incluindo a logistica, potencia-
lizaria a universalizagéo do uso do biometano, sua geracao
distribuida, a interiorizac¢io de seu uso, a reducio de riscos
do produtor com a diversiﬁcagio do seu portf(')lio de clientes,
a melhoria da saude pablica e a mitigacio de impactos decor-

rentes das emissodes de GEE.

« No que tange aos incentivos financeiros, o Fundo Nacional
sobre Mudanca do Clima (FNMC) incluiu no Plano Anual de
Aplicacio de Recursos (PAAR) de 2025 a possibilidade
de apoio a investimentos em infraestrutura de transporte ¢

distribuigio de biometano.

Com base nessa constata¢io de potencial de produgio, assim como
nas frentes de trabalho de diversas institui¢des governamentais com
vista a descarbonizacio da economia, no sentido de viabilizar a pro-
ducio de biometano e de remover os gargalos que se apresentam
na cadeia de valor, entende-se que o Brasil esta pavimentando 0
caminho nos setores de energia, transportes ¢ saneamento, com
o objetivo de cumprir os compromissos assumidos em Glasgow para

redugﬁo de emissdes em 30% ate 2030, em relagﬁo aos niveis obser-

vados em 2020.
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Resumo

O artigo apresenta uma visdo geral dos riscos climaticos e de como eles afetam o setor
financeiro global, destacando os riscos fisicos e de transicio, seus canais de transmissao e
suas implicacoes para a estabilidade financeira. Além disso, destaca algumas iniciativas in-
ternacionais (Task Force on Climate-related Financial Disclosures — TCFD, Network for
Greening the Financial System — NGFS, International Financial Reporting Standards —
IFRS) e nacionais, como a atuacio do Banco Central do Brasil, a régua da Federacio Bra-
sileira de Bancos (Febraban) e a regulacio climatica da Comissao de Valores Mobiliarios
(CVM). Aborda desafios de integragao desses riscos nos modelos de crédito e precificacao
de ativos, bem como a importancia de cenarios climaticos futuros ¢ dados mais granulares
para esse tipo de analise. Ressalta também a criagio do mercado regulado de carbono no
Brasil e os avancos do Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico e Social (BNDES) e
da 30* Conferéncia das Partes (COP30) no financiamento da transi¢io para uma economia

de baixo carbono.

Palavras-chave: Riscos climaticos. Setor financeiro. BNDES.

Abstract

The article presents an overview of climate risks and how they affect the global financial sector,
highlighting physical and transition risks, their transmission channels and their implications for
financial stabilicy. It calls attention to some international initiatives, such as the Task Force on Climate-
related Financial Disclosures (TCFD), the Network for Greening the Financial System (NGFS), and
the International Financial Reporting Standards (IFRS), as well as to national initiatives, such as the
actions of the Central Bank of Brazil, the standards of the Brazilian Federation of Banks (Febraban),
and the climate regulation of the Brazilian Securities and Exchange Commission (CVM). It addresses
the challenges of integrating these risks into credit and asset pricing models and the importance of
future climate scenarios and more granular data for this type of analysis. It also emphasizes the
creation of the regulated carbon market in Brazil and the progress of the Brazilian development
bank (BNDES) and the 2025 United Nations Climate Change Conference (COP30) in financing the

transition to a low-carbon economy.

Keywords: Climate risks. Finacial sector. BNDES.

R. BNDES, Rio de Janeiro, v. 31, n. 61, p. 123-161, jun. 2025



Uma viséo geral sobre riscos climaticos no setor financeiro

Introducao

As mudangas climaticas configuram um vetor sistemico de ris-
co com implicacoes diretas para a estabilidade financeira global.
A integracio dos riscos climaticos — fisicos e de transi¢io — nas
I . .~ . . - ! . .
praticas de supervisio prudencial, avaliacio de credito e precifica-
¢do de ativos tornou-se uma prioridade para reguladores, institui-
¢oes financeiras e formuladores de politicas publicas. Este artigo
examina os principais mecanismos de transmissao dos riscos cli-
maticos para o sistema financeiro e as iniciativas regulatérias na-
cionais e internacionais para sua mitiga¢ao, bem como discute os
instrumentos disponiveis para promover uma alocacio eficiente
de capital em dire¢do a descarboniza¢io da economia. A partir de
uma analise da literatura recente, de relatorios técenicos e da expe-
o A . 1A . . . . .
ri¢ncia regulatoria brasileira, busca-se evidenciar os desafios me-
todoldgicos e institucionais para a consolida¢io de um arcabouco

ﬁnanceiro Compatl'vel com OS COlTlpI'Ol’l’liSSOS dO ACOde dC Paris.

O contexto do setor financeiro
na crise climatica

O sistema financeiro pode acelerar a transi¢ao para uma econo-
mia de baixo carbono porque ¢ capaz de direcionar os recursos
necessarios para investimentos em tecnologias de menor emissio
de gases de efeito estufa (GEE) e em projetos de resiliéncia a
eventos extremos do clima. A internaliza¢io dos riscos climati-
cos, fisicos e de transicao, nas ava]iagées de ratings de crédito — e,
por Consequéncia, Nno Custo com o pagamento de juros — pode ser

uma ferramenta poderosa nesse sentido. A velocidade com que
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o sistema financeiro incorpora essa analise na sua atuacdo im-
pactara o custo de capital e a decisio de investidores, tornando
mais vantajosa a aplica¢do de recursos em tecnologias de baixa
emissao de GEE. Consequentemente, o ritmo da transformagﬁo
pela qual o sistema econdOmico necessita passar nos proximos
anos para que se alcancem os objetivos do Acordo de Paris pode
ser influenciado pelas decisoes realizadas no mercado financeiro

(Battiston; Monasterolo, 2021).

Nos dltimos 14 anos, no ranking do Relatorio de Riscos Globais
do Férum Econdémico Mundial (World Economic Forum, 2020;
2021; 2022; 2023; 2024; 2025), os riscos relacionados ao meio
ambiente e as mudangas climaticas aparecem entre os cinco pri-
meiros, mesmo durante a pandemia. Isso mostra que os agentes
econOmicos percebem essas ameagas como perigosas para a eco-
nomia global. Apesar disso, continua sendo muito lento o tempo
de implementagio de politicas publicas que contenham as crises

. . . I .
amblentals ¢ Cllmatlcas.

Uma melhor compreensao dos riscos climaticos ¢ importante
para o sistema econdmico como um todo. Embora a comunidade
financeira internacional reconheca cada vez mais a ligagio entre
os riscos climaticos e o risco financeiro, os mecanismos pelos
quais um ¢ transmitido ao outro nio sio totalmente compreen-

didos, especialmente em mercados emergentes como o do Brasil.
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Definicao de riscos climaticos
e sua conexao com o sistema
financeiro

A Task Force on Climate-Related Financial Disclosures (TCFD),!

com o objetivo final de reprecificar os balangos e resultados finan-

. . . . . /. .
CC1TOS das ¢mpresas mternahzando OS T1SCOS CllmathOS 408§ quais ¢s-

ses agentes estdo expostos, classificou tais riscos em duas categorias:

riscos de transicio e riscos fisicos (TCFD, 2017).

Riscos de transicao

Os riscos de transicao podem se materializar das seguintes formas:

ii.

Riscos poh’tico e 1egal, que se relacionam a mudangas
em leis e regulagées que as tornem mais restritivas para
emissdes de GEE, como precifica¢do de carbono via
mercado regulado de carbono ou por imposto sobre car-

bono, subsidios para energias renovaveis, entre outros;

Risco de 1it1’gi0 climatico, manifestado em acoes judi—
ciais que culpabilizam empresas ou governos em relagio
a prejuizos causados pelo impacto da atividade comer-
cial ou do governo na mudanga do clima, ou pela inagio
ou demora em agir por parte desses agentes politicos e

A . i .
€CONOmMICOS para soluc10nar €sse 1mpact0;

1 A TCFD, uma f‘orga—taref‘a criada no ambito do Financial Stability Board, sera deta-

lhada na proxima segio.
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iii.

iv.

Risco tecnoldgico, oriundo de inovacées tecnolodgicas
g S g
que tiram do mercado empresas intensivas em emissoes

de carbono;

Risco de mercado, relacionado a alteracdes em de-
manda ¢ oferta que afetem o modelo econdomico
basecado em combustiveis fosseis ou a mudancas de
comportamento dos consumidores na dire¢io de pro-

. ! .
dutos mais sustentaveis; €

Risco reputacional, relacionado a alteragio da percep-
¢io da sociedade civil como um todo ou de comunidades
especificas sobre o impacto de um agente econdmico ou

politico sobre as mudangas climaticas.

Riscos fisicos

Os riscos fisicos, por sua vez, concretizam-se a partir das ameacas

climaticas as quais estdo expostos os agentes econdmicos e sociais.

Essas ameacas se transformam em dois tipos de risco:

ii.

Riscos cronicos, que decorrem do aumento de tempe-
ratura do planeta ao longo do tempo e deterioram con-
digées fisicas da natureza. Exemplos desses riscos sio:
elevacao do nivel do mar, descaracteriza¢io de biomas
para outros mais secos (florestas tropicais se transfor-
mando em savanas), desertifica¢io de areas, mudanca

no padrio de chuvas e de temperaturas, entre outros; ¢

Riscos agudos, que se concretizam por meio de even-
14 . . .
tos meteorologicos extremos e pontuais, como inun-

dacoes, ciclones, tempestades, incéndios, entre outros

(TCFD, 2017).

R. BNDES, Rio de Janeiro, v. 31, n. 61, p. 123-161, jun. 2025



Uma viséo geral sobre riscos climaticos no setor financeiro

Segundo 0 Intergovernmental Panel on Climate Change —IPCC (2023),
os riscos fisicos ainda tém impactos na saide — desencadeando pande-
mias criadas por novos virus ou virus que estdo congelados e voltario
a circular com o derretimento das calotas polares —, na disponibilida—
de de agua potavel, na producio de alimentos, na infraestrutura, nas
cidades, e nos ecossistemas, ocasionando perda de biodiversidade.
Os impactos dos riscos fisicos podem ainda gerar efeitos de retroali-
mentagio que as modelagens climaticas ainda nao conseguem capturar

e cujos efeitos sio desconhecidos.

Ambos os tipos de riscos tém impacto direto nos ativos das
empresas ¢, se ndo forem estimados corretamente, podem afetar
a percepcio dos investidores. Por outro lado, eles também podem
trazer oportunidades de negocios, como novos produtos ou servi-

o A .
cos, CﬁClCl’lCIa d€ recursos, novos mercados etc.

Apresenta-se, na Figura 1, um esquema dos canais de transmissao

dos riscos climaticos das empresas e seus impactos financeiros.

Figura 1 « Transmissao dos riscos fisicos e de transi¢io nas empresas

i Eficiéncia de recursos

Politico
Tecnolégico

Mercado .
Reputacdo Energia renovavel
Litigio _ . Produtos/Servicos
Riscos Oportunidades Mercados
Resiliéncia
Agudo
Crénico

IMPACTOS FINANCEIROS

. - Ativos

Receitas Demonstracao BelEie Passivos

Custos de resultados > Capital
& 1€

Fonte: Elaboragio pr(’)pria com base em TCED (2017).
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O papel do setor financeiro na
contencao da crise climatica

A percepcio do risco das mudancas climaticas pelo setor finan-
ceiro também comegou a aumentar apos o Acordo de Paris, em
2015, quando o Financial Stability Board (FSB), grupo dos bancos
centrais do G-20, criou a TCFD. A for¢a-tarefa publicou reco-
mendacdes para que as demonstragdes financeiras e balancos de
empresas dos setores de maior impacto climatico — incluindo o
setor financeiro — dessem transparéncia aos riscos climaticos fisi-
cos e de transi¢do a que estavam expostos. O objetivo da iniciativa
foi identificar os tipos de informagées que as empresas devem di-
vulgar para apoiar investidores, credores e subscritores de seguros
na avaliacio e precifica¢io adequada de um conjunto especifico de

riscos relacionados as mudangas climaticas (TCFD, 2017).

A partir da publicagﬁo das recomendagées da TCFD, pa{ses como
Franca ¢ Inglaterra passaram a publicar legisla¢des ou regulagoes
para que o sistema financeiro comegasse a considerar as mudancas

climaticas em sua gestao de riscos e oportunidades, incluindo tam-

bem o setor de seguros (The Bank of England, 2015; 2018; 2019).

A Franga foi pioneira ao aprovar, antes da TCFD, em 2015, a
Lei 992/2015 — Transi¢io Energética para Crescimento Verde.
A lei estabelece a exigéncia de que os investidores declarem o
impacto ambiental de suas carteiras de investimento, incluindo
referéncia especifica ao impacto das mudancas climaticas. O arti-
go 173 obriga as sociedades listadas a divulgar os riscos financei-
ros relacionados aos efeitos das alteracdes climaticas e as medidas
adotadas pela empresa para reduzi-los; os bancos ¢ os fornecedo-

res de crédicto devem divulgar os riscos evidenciados pelos testes
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de estresse que sdo regularmente implementados nos seus relaco-
rios de risco obrigatorios; ¢ os investidores institucionais devem
divulgar informagdes aos clientes sobre como seu processo de to-
mada de decisio de investimento leva em consideracio cricerios
sociais, ambientais e de governanca (incluindo risco climatico) e
os meios implementados para contribuir para o financiamento da

transi¢ao ccolégica e Cncrgética.

Campiglio e outros (2018) mostraram que bancos centrais europeus
comegaram a estudar os impactos das mudancas climaticas como
risco sistémico para o setor financeiro. O Banco Holandés, segundo
os autores, realizou, entre 2016 e 2018, dois estudos sobre o sistema
financeiro do pais mostrando que, embora a exposi¢io aos produto-
res de combustiveis fosseis seja relativamente pequena, a exposicio
mais ampla a setores intensivos em carbono ¢ grande o suficiente
para representar potenciais riscos sistémicos, e alguns desses riscos

ja estdo se materializando.

O sctor de seguros tambem sera impactado pelos riscos relaciona-
dos ao clima. O Bank of England revisou as exposi¢oes das segura-
doras e dos bancos do Reino Unido a riscos climaticos, publicando
o primeiro estudo em 2015 e o segundo em 2018, respectivamente.
Em abril de 2019, o banco publicou o Supervisory Statement 3/2019,
em linha com a TCED, inserindo os riscos climaticos no seu arca-

bougo regulatorio (The Bank of England, 2015; 2018; 2019).

Outras institui¢des, como o European Systemic Risk Board, o
Sweden’s Finansinspektionen ¢ o Banque de France tambeém
passaram a considerar o risco climatico como uma ameaga a es-
tabilidade financeira. Nesse sentido, pesquisadores passaram a de-
senvolver métodos para inserir esses riscos nos testes de estresse,

com o objetivo de averiguar como as exposi¢oes de investidores
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podem exacerbar [ON] impactos da transigﬁo para uma economia d€

baixo carbono no setor financeiro (Campiglio et al., 2018).

Ainda assim, ha muitos desafios para a avaliacio e quantificagio dos
riscos climdticos para esse setor. A disponibilidade e a qualidade
de dados ainda sao uma questio, inclusive para os reguladores, es-
pecialmente porque dependem de disponibilidade, confiabilidade
e comparabilidade (Nefzi et al., 2025). Esse tipo de avalia¢io nio
pode ser estatica e requer a modelagem das interacoes dinamicas
entre a macroeconomia, o sistema financeiro, as mudangas clima-

ticas e as politicas ambientais (Campiglio et al., 2018).

Na tentativa de ajudar os bancos, a Iniciativa Financeira do
Programa das Nacoes Unidas para o Meio Ambiente (Unep—FI)
criou um projeto-piloto, em 2017, para orientar o setor financei-
ro a implementar as recomendacdes da TCFD (Unep-FI, 2024).
Desde entio, a iniciativa vem promovendo trocas de experiéncia,
treinamentos ¢ disponibilizando uma série de publicagdes. Esses
estudos tém como objetivo criar arcaboucos de analise ¢ interna-
lizagﬁo dos riscos climaticos na gestao das instituicoes financeiras.
Somente para o setor bancario, dez publica¢des foram lancadas
desde 2018, com base em pilotos que avaliaram as exposi¢des a ris-
cos fisicos e de transicao das carteiras dos bancos participantes da
iniciativa (Unep-FI, 2024). Os estudos utilizaram, em sua maioria,
resultados de modelos de avaliagdo integrada e seus cenarios, ¢ os

aplicaram em suas modelagens tradicionais de analise de risco de

crédito (Unep-FI, 2019).

A Figura 2 propde algumas abordagens para integrar a modelagem

climatica aos modelos de avaliac¢io financeira existentes.
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Figura 2 « Propostas para integracio da modelagem climatica nos sistemas
de avaliagio financeira existentes

Desenhos de Modelagem de Modelagem
cenarios risco e sua cadeia financeira

Trajetérias climaticas Economia Valoracao de
Cenarios "e se” global real ativos e titulos
) 1 )

Método 1 MIT EPPA Dados de empresas Modelos de avaliagdo
w. MIT (Emissdes de GEE, CNAE etc.) de risco classicos

Método 2 Cenarios existentes Eixo base

w. Al VaR NGFS Efeitos cascata RazGes de impacto

OS - Climate Medidas de mercado
Witness (LS-Beta, Markowitz etc.)

Outras CGE Interconectividade Modelo de equilibrio
possibilidades DICE financeira bandario

Modelos estoque —

fluxo consistentes Modelos de precificagao

Fonte: Elaboragio prépria com base em Le Guenedal (2023).

Nota: MIT EPPA (The Massachussets Institute of Technology Emissions Prediction and Policy Analysis):
modelo de equilibrio geral computavel (CGE, do inglés computable general equilibrium) que representa

a economia mundial em multiplos setores e regides, desenvolvido pelo Instituto de Tecnologia de
Massachusetts (MIT, ¢2025); Exiobase (c2025): modelo global detalhado de tabelas extended supply-use
(MR-SUT) e input-output (MR-1OT) multiregionai& Foi desenvolvido por um consorcio de varios insti-
tutos de pesquisa em projetos financiados por programas cientificos europeus; Witness (GitHub, c2025):
modelo de avaliagio integrada (IAM , do inglés integrated assessment mode), cuja programagio em Python
¢ aberta e licenciada pela Apache — 2.0 license; e Dynamic Integrated Climate-Economy Model (DICE)
modelo de equilibrio geral computavel desenvolvido por Nordhaus em 1992.

Ainda em 2017, um grupo de bancos centrais lancou a Network for
Greening the Financial System (NGFS), com o objetivo de fornecer
orientacdes, informacoes, bases de dados, estudos e trocas de expe-
riéncias para orgios reguladores do setor de financas (NGFS, 2024).
A rede criou uma pégina na internet dedicada somente a cenarios
climaticos para que institui¢des financeiras tenham referéncia em

como realizar uma analise futura de cenarios.

Os cenarios desenvolvidos pela NGFS, apresentados na Figura 3,

sao ferramentas Gteis para que o sistema financeiro possa integrar a
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variavel climatica em sua estracégia de alocacio de recursos ¢ em sua
gestdo de risco. Entretanto, ha uma necessidade de tornar os modelos
mais granulares, especificamente para os perfis de emissdo e para a
contribuicio nacionalmente determinada (NDC) dos paises. Os ce-
nirios sao calculados com modelos de avaliagio integrada (IAM)?
dispom’veis e focam em seis tipos de transi¢ao climatica.

Figura 3 « Arcabougo de cenarios da NGFS

o 4+

Desordenado Pouco e tarde demais

Alt

Divergente
Net-zero
) Atrasado
2°C

Ordenado
Net-zero
1.5
Politicas
atuais
2
Se Ordenado Muito quente (hot house world)
¢ >
Baixo Riscos de transicao Alto

Fonte: Adaptado de NGFS (2021).

Nota: O cendrio ordenado assume que politicas climaticas sdo introduzidas precocemente e se tor-
nam gradualmente mais rigorosas. Tanto os riscos fisicos quanto os de transi¢do sao relativamente
moderados. O cendrio desordenado explora riscos de transi¢io mais clevados devido 4 implemen-
tagio tardia ou divergente de politicas entre paises e setores. O cendrio de mundo quente (hot house
world) assume que algumas politicas climiticas sio implementadas em determinadas jurisdigoes,
mas os esforcos globais sio insuficientes para conter o aquecimento global significativo. Esse cendrio
resulta em riscos fisicos severos, incluindo impactos irreversiveis. O cendrio “pouco e tarde demais”
(oo little, too late) assume que uma transicio tardia e descoordenada falha em limitar os riscos fisicos
e de transicdo.

2 Modelos de avaliagio integrada (IAM, do inglés integrated assessment models) sio
ferramentas interdisciplinares que simulam quantitativamente as interagdes entre os sis-
temas humanos e ambienrais — abrangcndo energia, economia, uso da terra e clima — para
avaliar estracégias de mitigagio climatica, desenvolvimento sustentavel e outros objetivos
de politicas, frequentemente utilizando abordagens baseadas em cendrios para explorar
compensacoes e incertezas (IAMC, [2007]).
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Esses cendrios exploram uma gama de futuros plausiveis ao
incorporarem os compromissos dos paises em alcancar emissoes
de GEE liquidas zero e apresentarem impactos setoriais mais deta-
lhados e riscos fisicos. Os cenarios ilustram que, embora uma tran-
sicdo coordenada para emissoes liquidas zero de GEE ate 2050 seja
essencial, ela seria menos custosa do que a ina¢ao ou uma transi-
¢io desordenada, que teriam consequéncias negativas severas para
o produto interno bruto (PIB) apos 2040 sob politicas climaticas
menos ambiciosas (NGFS, 2019). A NGFS destaca a importancia
de politicas climaticas oportunas e coerentes para mitigar tanto
os riscos fisicos quanto os de transicio, que podem afetar signifi-
cativamente a lucratividade dos negocios ¢ a riqueza das familias.
A analise enfatiza a necessidade de investimento em adaptacio
para lidar com os impactos agudos e cronicos das mudangas clima-
ticas, assim como a importﬁncia das polfticas fiscais e monetarias
na configura¢io do cendrio econdmico. Os resultados dos cenarios
indicam uma troca entre infla¢io e PIB com base nas op¢oes de
reciclagem de receitas de impostos sobre carbono, ressaltando a
necessidade de alinhamento das politicas com os objetivos clima-
ticos de longo prazo (NGFS, 2019).

O European Central Bank (ECB) realizou, em 2022, um teste de
estresse climatico para o seu portfélio, liderando um caminho que
pode ser seguido pelo setor financeiro. A instituicdo usou como re-
feréncia trés cendrios da NGFS. Entretanto, fica claro que as ana-
lises sdo diferentes dos testes de estresse convencionais, que focam
em um cendrio de recessio macrofinanceira mais ampla e duradou-
ra. O teste de estresse climatico realizado pelo ECB teve um escopo
reduzido em termos de portfélio e considerou uma economia em

crescimento (ECB, 2022).
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O risco climatico ¢ muito Complexo e o setor financeiro, por ser
viabilizador de atividades econdémicas e nao as realizar em si,
torna a incorporacio desses riscos uma tarefa desafiadora. Por
outro lado, os movimentos recentes mostram que o setor esta se
mobilizando para gerir e precificar esses riscos, pois ja os iden-
tificou como sistémicos. Ao lidar com esse problema, a soluc¢io
¢ reorientar os fluxos de capital na dire¢io dos investimentos
voltados a transi¢do para a economia neutra em carbono e re-
siliente aos impactos climaticos. Isso ndo significa investir em
ativos mais seguros em termos de risco e retorno; muito pelo
contrario, as novas tecnologias verdes dependem de capirtal cata-

I . .
litico e, muitas vezes, demoram para amadurecer.

Ao incorporar a varidvel social nas analises, surge o debate de que
um arcabouco regulatorio excessivamente rigido pode desencorajar
ou retardar investimentos essenciais para a adaptac¢io climatica, es-
pecialmente em regides mais vulneraveis. Por isso, as solug()es paraa
gestio do risco climatico financeiro devem passar por politicas pu-
blicas e regulatorias compativeis com a complexidade do problema

exposto (Klusak et al., 2023).

Bancos centrais de paises desenvolvidos acataram a orientacio
de fomentar a transparéncia em relagio aos riscos climaticos dos
ativos financeiros supervisionados. Porém, bancos centrais de
paises em desenvolvimento sio menos independentes e preci-
sam se vincular a politicas publicas de reducio de desigualda-
des. Alguns exemplos nesse sentido sao citados por Campiglio
e outros (2018), como o Banco Central da India, que exige que
uma parte do portfolio dos bancos seja direcionado a setores
sustentaveis. O Banco de Bangladesh exige uma cota de 5% de

a]ocagio em setores VGI’dCS (& refinancia empréstimos VCTdCS para
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bancos comerciais. O Banco do Japio, mesmo nio sendo de um
p
pais em desenvolvimento, oferece emprestimos com taxas abaixo

de mercado para setores prioritdrios, incluindo negocios verdes.

Atuacao do setor financeiro brasileiro
na crise climatica

Em relacio ao Brasil, o Banco Central (BCB) ingressou como
membro da NGFS em 2020 ¢, no ano seguinte, emitiu um arca-
bouco regulatério em sustentabilidade. Entre os normativos,
destaca-se a Resolucio CMN 4.943/2021, que altera a Resolucio
CMN 4.557/2017, para incluir os riscos sociais, ambientais e clima-
ticos na gestao integrada de riscos das instituicoes financeiras bra-
sileiras (BCB, 2021). Entre os dispositivos previstos na Resolucio
CMN 4.943/2021 esta a realizacio de testes de estresse climatico
para as carteiras dos bancos, com o fim de provisionar Capital regu-
latorio em situagdes de choque. As metodologias para a realizagio
desse tipo de teste ainda sdo incipientes e, mais ainda, os horizontes
de tempo para esse modelo de analise sio muito curtos em relacio

aos de cenarios climaticos.

A Federagio Brasileira de Bancos (Febraban), por exemplo, pu-
blicou, em 2019, a Régua de Sensibilidade ao Risco Climatico,
propondo um conjunto de a¢des para que os bancos brasileiros con-
seguissem implementar as recomendag¢des da TCFD. A ferramenta
facilita a priorizacio de a¢des para a gestio dos riscos climaticos —
especialmente dos riscos de transicdo — entre setores, clientes e
operagdes, 0 monitoramento da exposi¢io dos bancos aos riscos
climaticos e a incorporacio destes a declaracio de apetite por

riscos (RAS, do inglés risk appetite statement). Essa iniciativa foi um
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avango importante na gestao climatica do setor bancario nacional

(Febraban, 2019; 2022).

Por sua vez, a Comissio de Valores Mobiliarios emitiu, em novem-
bro de 2024, a Resolu¢io CVM 218, que obriga as companhias aber-

tas a divulgarem informagées

sobre seus riscos ¢ oportunidades relacionados as mu-
dancas climdticas que sejam relevantes aos principais
usuarios de relatorios financeiros para fins gerais ao
tomar decisdes relacionadas ao fornecimento de recursos

a entidade (CVM, 2024, p. 5).

A divulgacio devera seguir os padroes da International Financial
Reporting Standards (IFRS), S1 e S2, publicados em 2023, sendo o
ultimo dedicado ao clima (IFRS, 2023). A resolucio ajudara a abas-
tecer 0 mercado de informagdes climdticas para uma melhor preci-

ficagio de ativos.

Em 2024, o BCB publicou uma consulta publica sobre as regras
para divulgacio do Relatdrio de Riscos e Oportunidades Sociais,
Ambientais ¢ Climiticos (GRSAC) pelas institui¢des financei-
ras. O objetivo foi alinhar as atividades do Banco Central aos
padroes internacionais, especialmente aos padroes do IFRS S2
(BCB, 2024a). O volume 4 do relatorio apresenta a agenda de sus-
tentabilidade em implementagio, na qual se destacam a realizacio
do inventario de GEE da propria institui¢io e a divulgacio da ges-

tao das reservas internacionais, conforme o IFRS S2 (BCB, 2024b).

O Banco Nacional de Desenvolvimento Economico e Social (BNDES)
também teve avancos na sua gestdo climatica. O Banco passou a
publicar o inventario de emissdes de GEE da sua carteira de cre-

dito e de investimento, bem como introduziu a analise de riscos
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climaticos em suas operagoes. Ainda publicou um documento de
diretrizes climaticas, que aborda como contribui para o alcance da
NDC brasileira, bem como dispde de tema estratégico norteador e
indicadores voltados a mudanga climatica na sua estratégia corpo-

rativa (BNDES, 2023; 2025).

Os citados exemplos denotam que o sistema financeiro brasileiro
também estd se movimentando para inserir os riscos climaticos na
gestao do setor bancario e no mercado de capitais. A preciﬁcagﬁo
desses riscos sera fundamental para alocar recursos na direcio de

uma economia neutra em carbono.

Outra contribuigﬁo importante para o caso brasileiro ¢ a institui¢ao
de um mercado regulado de carbono, que ajudara a internalizar o
preco de emissdes de GEE na economia. Depois de nove anos, desde
o Partnership for Market Readiness (PMR),? cuja implementacio
foi iniciada em 2016, foi aprovada a Lei 15.042, de 11 de dezembro
de 2024, que cria o Sistema Brasileiro de Comeércio de Emissoes de
Gases de Efeito Estufa — SBCE (Sancionada lei..., 2024). A lei ins-
titui um mercado de créditos de carbono no mercado brasileiro e

preve que a implementagio plena do SBCE levara pelo menos seis

anos (Brasil, 2024).

O estabelecimento de metas de redu¢io de emissoes de GEE pelo
governo forcara as empresas reguladas a internalizarem o seu

custo de abatimento. Isso tera impacto em despesas e receitas e,

3 O projeto PMR Brasil teve por objetivo discutir a inclusio da precificacio de emissdes
GEE nos instrumentos voltados a Politica Nacional sobre Mudanca do Clima (PNMC) no
periodo pods-2020. O projeto teve suporte do Banco Mundial. Aprovado em setembro de
2014, teve sua implementacio iniciada efetivamente em 2016, sob a coordenagio do entio
Ministério da Fazenda e do Banco Mundial (Brasil, 2020).
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consequentemente, afetara o custo de capital dessas firmas. O sis-
tema financeiro passara a ter uma maior qualidade e transparéncia
sobre as emissoes de GEE de seus clientes e a precifica-las, levando
essa variavel em consideragio nas suas avaliagées de risco de crédito
¢ na valora¢io de papéis emitidos por essas companhias no mercado
de capitais. Em teoria, o mercado de carbono regulado cria um ciclo

dC preciﬁcagﬁo na economia real € no mercado ﬁnanceiro.

Contexto atual

Apesar desse movimento positivo no sentido de inserir uma pre-
cificagio de carbono nas tomadas de decisdo financeiras, que pode
direcionar fluxos de capitais para a transi¢ao para uma economia de
baixa emissdo de GEE, os acontecimentos dos tltimos dez anos po-
dem reverter esse quadro. O antncio da saida dos EUA do Acordo
de Paris; o enfraquecimento do multilateralismo; a ascensio da ex-
trema direita e seu negacionismo cientifico, bem como uma nova
reconﬁguragéo geopolftica trazem um cenario de muita incerteza
¢ retrocessos no avango, ainda lento, para o alcance dos objetivos
do acordo. Diante desse cendrio, surgiram duvidas sobre a conti-
nuidade dos subsidios criados pe]o Inflation Reduction Act (IRA),
que criou condi¢des favoraveis para a industria verde americana,
especialmente para a transicdo energética (Shah, 2025). Esse am-
biente também levou o setor privado a recuar em suas metas de
descarbonizacido, como a Shell, que reduziu suas metas climaticas
(Gabbatiss, 2024), ¢ os bancos americanos que sairam da Glas-

gow Financial Alliance for Netzero, criada na 26* Conferéncia das

Partes — COP26 (Folego, 2025).

Entretanto, 0OS setores progressistas continuaram a pressionar 0s g0-

vernos pela pauta climatica, principalmente nas COPs (do inglés
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Conference of the Parties). Desse modo, por mais que o ritmo da
transi¢ao desacelere, nao ha como reverter totalmente essa tendén-
cia, especialmente se considerarmos que muitos investidores e em-
preendedores ja comprometeram muitos recursos nas tecnologias

de descarbonizacio.

O setor de energia limpa, por exemplo, esta a caminho de um cresci-
mento recorde. A construg¢io de grandes usinas solares e de baterias
deve atingir um recorde historico em 2025, respondendo por 81% da
nova geracio de energia que as empresas adicionardo as redes elétri-
cas dos Estados Unidos. Incluindo projetos edlicos, a parcela da nova
capacidade de energia que deve entrar em operacio em 2025 a partir

de energias renovaveis e baterias salta para 93% (Copley, 2025).

Por isso, um primeiro passo para avaliar o impacto climatico nas
analises de risco financeiro, seja de crédito ou de valoracio de ti-
tulos no mercado de capitais, ¢ introduzi-lo de forma mais precisa.
Para que isso acontega, uma visdo de longo prazo, baseada em ce-
narios climaticos futuros, pode ser uma ferramenta ttil nesse con-
texto, bem como contribuir para alocar os recursos em direcio a

transic¢io climatica.

Risco financeiro e
mudancas climaticas

Esta se¢io ¢ um breve resumo da discussio sobre como os riscos
climaticos podem afetar o sistema financeiro. Alguns temas foram
abordados para uma melhor compreensio de como os canais de
transmissio do risco climatico alcan¢am o risco financeiro e podem

. . . A .
Criar uma Crise sistemica no Setor.
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Alocacao de recursos: fluxos
financeiros para a transicao climatica

A alocagio de recursos entre ativos que contribuem para a transicio
climatica e os que a prejudicam sera determinante para estabelecer
o ritmo da transformagio econdmica para a economia de baixo car-
bono. Atualmente esse ritmo nio esta em equilibrio. Americano,
Johal e Upper (2022) citam dados dos investimentos em combus-
tiveis fOsseis e renovaveis para mostrar esse desequilibrio, muitas
vezes provocado para atendimento da demanda energética. O in-
vestimento em carvao, gz’ls e petréleo caiu de mais de US$ 1,3 tri-
lhio, em 2015, para US$ 750 bilhdes, em 2020. Entretanto, ainda
ha um desbalanceamento entre os pa{ses na priorizagao dos investi-
mentos para energias mais limpas ¢ no alcance de energia acessivel
e segura (IEA, 2024), o que pode levar a uma escassez e a uma maior
volatilidade nos precos de energia no médio prazo. Esse desequili-
brio pode se tornar uma barreira para a transicao e muitas vezes
¢ usado como argumento para a continua¢io do investimento em

combustiveis fosseis.

Na COP28, realizada em Dubai, foi estabelecido pela primeira vez
um acordo global reconhecendo a necessidade de abandonar os
combustiveis fosseis, um passo importante na agenda climatica.
A decisdo contou com o apoio de diversos paises, incluindo gran-
des economias como Estados Unidos ¢ Uniao Europeia, e pede uma
transi¢io “justa e ordenada” para fontes de energia mais limpas. Esse
acordo, mediado pelo presidente da COP28, o sultio Al Jaber, foi um
marco para as negociagoes, pois pela primeira vez um compromisso
formal de afastamento dos combustiveis fdsseis foi incluido no tex-
to oficial da COP. Também ficou decidido que os paises deveriam

triplicar o uso de energias renovaveis até 2030, além de duplicar 0s
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ganhos em eficiéncia energética, acOes vistas como essenciais para
limitar o aquecimento global a 1,5°C, conforme o Acordo de Paris
(COP28 aprova acordo..., 2023; COP28 termina com..., 2023).

Entretanto, a implementacio pratica ainda dependera do apoio fi-
nanceiro e da lideranga dos pa{ses desenvolvidos, que deverio ajudar
na transi¢ao dos paises em desenvolvimento. Essa decisdo reflete um
avanco diplomatico significativo, mas alguns criticos apontam que
0 texto poderia ser mais ambicioso, particularmente em relagio a0
ritmo necessario para alcancar as metas climaticas globais (COP28
aprova acordo..., 2023; COP28 termina com..., 2023, COP28 apro-
va transicio..., 2023). As COPs tém discutido mais intensamente os
fluxos financeiros e a responsabilidade dos paises desenvolvidos em
transferir recursos para os paises em desenvolvimento alcancarem

suas metas de descarboniza(;éo.

A COP29, por sua vez, focou a discussio no financiamento clima-
tico, que continua muito aquém do necessario. A negociacio resul-
tou na defini¢io de uma nova meta global de financiamento para a
transi¢do para a economia neutra em carbono: US$ 300 bilhdes por
ano até 2035. Também foi introduzida a meta de US$ 1,3 trilhio a
serem investidos em paises em desenvolvimento, incluindo o pri-

meiro nimero (Waskow, 2024).

O desafio da COP30, a ser realizada no Brasil, em Belém (PA), sera
desenhar mecanismos eficazes para que esses recursos sejam inves-
tidos, de fato, na mitigagio e na adaptacgio climatica. Em sua pri-

meira carta, o embaixador André Corréa do Lago, presidente da
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COP30, convocou um mutirdo da comunidade internacional para

que se alcancem essas metas (COP30 Brasil, 2025).*

O setor financeiro tem como contribuir para esse mutirdo ao rea-
lizar uma transi¢io planejada de seus portfolios, desinvestindo de
setores com alta emissio de GEE e investindo aceleradamente em
campos de tecnologia limpa. Talvez isso signifique menor retorno
no curto prazo, entretanto os early adopters poderio lucrar no médio
¢ longo prazo, especialmente se a internalizacio do preco de carbo-

no acontecer de forma abrupta por meio de regulacio.

A exposicio dos portfolios dos bancos a riscos de transicao relacio-
nados a emissdes de GEE ¢ abordada por Bateson e Saccardi (2020),
que evidenciam uma grande parcela dos empréstimos sindicados
dos bancos em setores expostos a politicas climaticas, como com-
bustiveis fosseis, transporte e manufatura intensiva em energia. Essa
exposicao signiﬁca que, €caso uma transicao para uma economia de
baixo carbono ocorra de maneira desordenada, os bancos podem
enfrentar perdas significativas, especialmente se os ativos desses se-
tores sofrerem desvalorizagio stibita. Ademais, o relatorio enfatiza
que focar apenas em setores de combustiveis fosseis ¢ insuficiente,
pois outros setores, como transporte ¢ agricultura, também estdo
altamente expostos a riscos de transi¢io. Os autores argumentam
que, para uma gestdo eficaz dos riscos climaticos, ¢ essencial in-
tegrar cenarios climaticos nas ferramentas de avaliagio de risco e

alinhar os financiamentos com as metas do Acordo de Paris.

4 O presidente da COP30 langou mais trés cartas, corroborando a necessidade do en-
gajamento da sociedade civil, do setor privado e dos Estados para o alcance da meta de
financiamento climatico (COP30 Brasil, 2025).
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Outro estudo, publicado pela Mercer (2011), também avalia a ne-
cessidade de mudanca na dire¢io dos investimentos financeiros.
Para isso, identifica quatro cenarios futuros de mudancas climaticas
e utiliza o TIP Framework (tecnologia, impactos e poHticas) para
avaliar o risco climatico nos portfolios. Esse framework avalia ctrés
variaveis para o risco de mudancas climdticas: a taxa de desenvolvi-
mento e as oportunidades de investimento em tecnologias de baixo
carbono (tecnologia), o grau em que as alteragdes no ambiente fisico
afetardo os investimentos (impactos), e o custo implicito do carbo-
no e os niveis de emissdes resultantes de politicas globais (politica).
As estimativas, utilizando-se o TIP, indicam que politicas climari-
cas podem adicionar at¢ 10% ao risco total das carteiras, enquanto
investimentos em tecnologias de baixo carbono podem reduzir esse
risco e gerar retornos de longo prazo. O artigo ainda afirma que a
metodologia tradicional usada para tomar decisio sobre alocacio
de recursos, a strategic asset allocation (SAA), utiliza dados historicos
para avaliar a relagio risco e retorno dos ativos, o que nio ¢ compa-
tivel com a analise de risco climatico, que deve olhar para cenarios

futuros, apesar do alto nivel de incerteza.

As economias de mercados emergentes e em desenvolvimento
(EMDE, do inglés emerging markets and developing economies) apresen-
tam, por sua vez, espaco fiscal restrito e maior custo de captacio de
recursos para realizar a transi¢io de seus sistemas financeiros para
portfolios de baixo carbono. O relatério The Role of Green Financial
Sector Initiatives in the Low-Carbon Transition, do Banco Mundial
(Monasterolo, 2022), examina o papel das iniciativas verdes do
setor financeiro (GFSI, do inglés green financial sector initiatives)
na facilitagﬁo da transicdo para uma economia de baixo carbono,
particularmente em EMDEs. O artigo argumenta que as GFSIs en-

globam politicas macroprudenciais verdes, politicas monetarias e
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cofinanciamento pﬁblico e, portanto, podem influenciar signiﬁcati—
vamente o custo ¢ a disponibilidade de capital para atividades de alto
¢ baixo carbono. Sio considerados os desafios especificos enfrenta-
dos pelas EMDEs, incluindo restri¢oes orgamentérias, sustentabili-
dade da divida publica e acesso limitado a financiamento. Com base
nessa andlise, os autores desenvolvem uma teoria da mudanca que
descreve como as GFSIs podem contribuir para a mitigacdo climati-
ca ¢ a transi¢do para uma economia de baixo carbono. Esse framework
destaca a importancia de classificacdes padronizadas de atividades
de baixo e alto carbono, o papel dos investidores e seus sentimentos
em relagio a mudangas climaticas, a coeréncia e credibilidade das
politicas, e a interconexdo de institui¢des ¢ mercados financeiros.
O artigo conclui com recomendacdes para politicas de financiamen-
to verde e pesquisas adicionais, enfatizando a necessidade de adaprar
as GFSIs as especificidades de cada pais para maximizar sua eficacia

(Monasterolo, 2020).

A necessidade de se entender as politicas de financiamento cli-
matico em cada pais, especialmente nas EMDEs, e as relagoes com
suas politicas monetdrias ¢ fiscais ¢ fundamental para direcionar
recursos climaticos para esses paises. Uma iniciativa que tem sido
discutida recentemente ¢ o Debt for Climate (¢2025), que seria o
perdiao da divida publica para EMDEs, com o objetivo de inves-
timento em projetos climaticos de mitigacio ¢ adaptacio. Cria-
tividade e design financeiro customizado serdo fundamentais na

.~ A .
transu;ao ceconomica.

Nesse sentido, a pesquisa do Programa de Economia Global e Finan-
cas (Couto, 2023) do Chatham House, the Royal Institute of Inter-
national Affairs, explora como aumentar o financiamento privado

internacional para o clima, com foco nos papeis de bancos centrais,
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reguladores financeiros e coalizdes setoriais. O documento destaca
a necessidade critica de investimentos massivos em energia limpa ¢
ativos de baixo carbono para atingir as metas do Acordo de Paris,
estimando que USD 195 trilhoes podem ser necessarios até 2050.
Um obstaculo importante ¢ o fluxo insuficiente de capital privado
para o clima em EMDEs. Devido a fatores como padroes regulaco-
rios diferentes, falhas de informaciao de mercado e aversio ao risco
em relagdo as EMDEs, o fluxo de capital privado para o clima nesses
paises ¢ insuficiente, o que resulta no fato de que cerca de 90% desse

financiamento permanece dentro das fronteiras nacionais.

A pesquisa identifica varias estratégias—chave para aumentar o finan-
ciamento privado internacional para o clima. Os bancos centrais ¢
reguladores financeiros estio bem-posicionados para estimular a rea-
locagﬁo de capital por meio de medidas regulatérias (como requisi-
tos de capital aumentados para projetos de alcas emissoes, estruturas
de garantias ajustadas etc.) e intervengdes diretas no mercado — por
exemplo, a priorizacio de ativos compativeis com a meta de zero

emissdes em operagdes de politica monetaria (Couto, 2023).

E evidente que ha uma dificuldade de acelerar o fluxo e alocagio
de capital para ativos de baixo carbono, especialmente nas EMDEs.
Serdo necessarios um esfor¢o e uma uniio diplomatica do Sul Glo-
bal para que os paises desenvolvidos invistam mais fora das suas
fronteiras. Os bancos de desenvolvimento multilaterais podem ser
mais ativos nesse sentido e trabalhar em conjunto com os bancos
nacionais de desenvolvimento para assumir mais riscos e atrair o

capital privado necessario para a transi¢ao climacica nesses paises.
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Regulacao bancaria

E perceptivel um movimento dos reguladores na dire¢io de coletar
mais informagdes dos bancos a respeito do impacto do clima em
seus emprestimos, bem como fornecer orientagdes para a realizacio
de testes de estresse e analise de cenarios climaticos. Alguns bancos
centrais jz’l emitiram regulag()es, como o brasileiro, o qual jé. obri-
ga os bancos nacionais a realizarem testes de estresse climatico ¢ a
incorporarem o efeito das mudancas climdticas na sua gestio de
risco e de alocagio de capital (Resolugio CMN 4.943, de 15 de se-
tembro de 2021).

Mais recentemente, 0 BCB publicou a Consulta Publica 100/2025,
mencionada anteriormente, que visou obter subsidios para apri-
morar o Relatorio de Gestio de Riscos Socioambiental e Climati-
co (GRSAC) incluindo informagdes quantitativas, com métricas
¢ metas, sobre os ativos de sustentabilidade das institui¢oes fi-
nanceiras. A norma tem como intuito o alinhamento das ativi-
dades do Banco Central ao IFRS S2. Percebe-se que o regulador
nacional estd preparando o sistema para lidar com a crise clima-
tica, buscando a estabilidade financeira (BCB, 2024c). Adicio-
nalmente, a Resolu¢io CMN 5.185/2024 passou a dispor que as
institui¢des financeiras serdo obrigadas a elaborar e divulgar o
relatorio de informagées financeiras relacionadas a sustentabi-
lidade, buscando atendimento aos pronunciamentos IFRS S1 —
General Requirements for Disclosure of Sustainability-related
Financial Information e IFRS S2, aprovados pelo Comité Brasilei-
ro de Pronunciamentos de Sustentabilidade — CBPS (BCB, 2024c).

Sob a perspectiva da regulacio, a NGFS publicou um relatorio, em

2019, com foco em traduzir os riscos climaticos fisicos e de transicio
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em riscos financeiros. O estudo analisa o impacto dos riscos clima-
ticos sobre a estabilidade macroeconomica e o setor de finangas,
incluindo a Valoragio de ativos, o mercado de Seguros € o Tisco de
credito. As metodologias utilizadas incluem analise de cenarios e
avalia¢cdes quantitativas de risco, focando tanto nos canais de trans-
missdo diretos quanto indiretos desses riscos. O relatdrio emite
seis recomendagoes. Quatro sio direcionadas a bancos centrais e
supervisores, urgindo-os a integrar riscos relacionados ao clima na
monitorizagao da estabilidade financeira e na microssupervisao; in-
corporar fatores de sustentabilidade na gestao de portfolios; preen-
cher lacunas de dados; e aumentar a conscientizag¢io e a capacidade
intelectual dos agentes financeiros. As outras duas recomendacoes
sao destinadas a formuladores de politicas, visando apoiar o desen-
volvimento de uma estrutura robusta e internacionalmente consis-
tente de divu]gagio relacionada ao clima e ao meio ambiente, bem

. . . A .
como de uma taxonomia de atividades econdmicas.

Cabe destacar que o Brasil apresentou a proposta de Taxonomia de
Sustentabilidade Nacional para consulta publica em 16 de novem-
bro de 2024 e, neste momento, esta em fase de Consolidagﬁo final,
com aprovagio prevista para agosto de 2025 (Taxonomia..., 2025).
Essa iniciativa traz maior transparéncia quanto ao que o pa{s con-
sidera como investimentos sustentaveis e pode diminuir o custo de
captagao de recursos para ativos que contribuem positivamente nao
somente para a transi¢do climatica e ambiental, mas também para

projetos sociais.

Novamente sobre a necessidade de regulacio relacionada as mu-
dangas climaticas para garantir a estabilidade monetaria e fi-
nanceira, Batten, Sowerbutts e Tanaka (2016) publicaram artigo,

por meio do Bank of England, analisando os canais pelos quais
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os riscos fisicos e de transicao poderiam afetar os bancos cen-
trais ¢ a industria de seguros na transi¢io para uma economia
de baixo carbono. O artigo enfatiza que as divulgacoes relacio-
nadas ao clima poderiam promover uma transi¢io ordenada da
economia, a0 permitir que os investidores avaliem melhor as ex-
posi¢coes ao risco financeiro. Politicas transparentes ¢ previs{veis
podem reduzir a probabilidade de uma transi¢io desordenada
e suas Consequéncias econdmicas negativas associadas. Os auto-
res reforcam o papel dos testes de estresse e de estruturas de
divulgacio aprimoradas para promover uma melhor gestio
de riscos climaticos no setor financeiro. Eles destacam os de-
safios de modelar e avaliar os impactos da mudanca climatica,
particularmente em relagdo a incerteza em torno de eventos cli-
miticos extremos e ao potencial tanto para consequéncias eco-

A . . . .
nomicas dlretas quanto 1nd1retas.

Ainda sobre a regula¢io do sistema financeiro, em 2020, o Bank of
International Settlements publicou o livro The green swan: Central
banking and financial stability in the age of climate change. Os autores
integram a analise de riscos climaticos a0 mandato de estabilidade
financeira, reconhecendo as dificuldades impostas pelas incertezas
inerentes ¢ pelas dinamicas complexas da mudan¢a do clima. As
avaliagées e modelos de riscos tradicionais, que sio retrospectivos,
mostram-se inadequados, e os autores introduzem o conceito de ris-
cos de “cisne verde” — eventos potencialmente extremos e financeira-
mente disruptivos que podem desencadear crises sistémicas. O livro
enfatiza que os bancos centrais, embora tenham um papel crucial,
nio podem abordar a mudanca climatica sozinhos. Isso requer uma
acao coordenada entre governos, o setor privado, a sociedade civil e
a comunidade internacional. As contribui¢oes dos bancos centrais

incluem melhorar sua compreensio dos riscos climaticos, incorporar
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a sustentabilidade nas préticas financeiras e facilitar a cooperacao
internacional. Os autores destacam as complexidades de coordenar
acoes, reconhecendo as importantes consequéncias redistributivas
que exigem uma gestao cuidadosa para manter a estabilidade finan-
ceira a longo prazo, ou seja, o cuidado para que a transicao eco-
noémica seja socialmente justa. O livro também se aprofunda nos
desafios metodo]égicos das avaliagées de risco baseadas em cenarios
¢ explora as respostas politicas necessarias para garantir a estabili-

dade no contexto das mudangas climaticas (Bolton et al., 2020).

O Basel Committee on Banking Supervision publicou relatorio, em
2021, afirmando que 0s Tiscos climaticos fisicos e de transicao sio
transmitidos aos bancos por meio de canais tanto microeconémi-
COs quanto macroecondémicos. Os canais microecondmicos afetam
os clientes individuais e ativos dos bancos, influenciando o risco
de credito, risco de mercado, risco de liquidez, risco operacional
e risco reputaciona]. Os canais macroecondmicos, por sua vez, im-
pactam a economia mais ampla, potencialmente afetando varidveis
como taxas de juros e inflagdo. O relatorio identifica que, embora
os riscos climaticos apresentem caracteristicas unicas, eles se enqua-
dram nas categorias tradicionais de risco usadas na avaliagio de ris-
co financeiro. Pesquisas cmp{ricas mostram que eventos climaticos
podem reduzir o valor dos ativos, aumentar o risco de inadimplén-
cia ¢ diminuir a liquidez do mercado, o que eleva os riscos de cre-
dito e de mercado para os bancos. O relatorio solicita que bancos e
reguladores incorporem a analise de cenarios climaticos para avaliar
0s impactos potenciais com mais precisao, observando que fatores
geograficos, setoriais ¢ econdmicos contribuem para a gravidade do
risco. E também destacado que economias menos desenvolvidas sio
particularmente vulneraveis aos impactos climaticos. O Comité de

Basileia sugere um mapeamento desses riscos no atual framework
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de Basileia, apoiando mais pesquisas e coleta de dados para melho-
rar a integracio dos riscos relacionados ao clima em medidas regu-
latorias e de gerenciamento de risco (Basel Committee on Banking

Supervision, 2021).

Em relagio ao Brasil, o Banco Mundial publicou o relatorio Climate
Change Regulations — Bank Lending and Real Effects, em 2022, que
examina como os requisitos de capital regulatorio relacionados
ao clima impactam o comportamento de concessao de crédito
dos bancos, a atividade econémica e as emissdes de GEE no pais.
O estudo foca na Resolugio CMN 4.557/2017, que exigiu que os
grandes bancos considerassem os riscos ambientais em suas ava-
liagoes de adequagio de capital (Icaap, do inglés internal capital
adequacy assessment process). Usando uma abordagem de tripla dife-
renga, os autores analisam dados extensivos de empréstimos men-
sais, combinando uma taxonomia que classifica as industrias com
base na exposi¢io ao risco ambiental. Os resultados mostram que
grandes bancos reduziram significativamente o crédito para seto-
res expostos a altos riscos ambientais, especialmente para pequenas
empresas ¢ por meio de empréstimos com prazos mais curtos. Ban-
cos menores, isentos dessa politica, aumentaram os empréstimos
nesses setores, compensando efetivamente a contra¢ao de credito

pelos bancos maiores.

Essa pesquisa destaca um dilema nas regulamenta¢des prudenciais
relacionadas ao clima, qual seja, ao proteger os bancos da exposi-
¢d0 ao risco climatico, a politica impacta desproporcionalmente
as pequenas empresas com opgdes limitadas de crédito. Os resul-
tados ressaltam a necessidade de que as autoridades financeiras

equilibrem os requisitos de capital com a acessibilidade ao crédito,
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especialmente para empresas em setores cruciais para alcangar a

transi¢io verde (Miguel, Pedraza, Ruiz-Ortega,, 2022).

A preocupacio dos reguladores com uma crise sistemica que as
mudangas climaticas podem desencadear estd aumentando recen-
temente, como mostram as iniciativas do Bank for International
Settlements (BIS), do Comité de Basileia e de varios bancos centrais
nacionais. A NGFS ¢ uma tentativa de criar mais conhecimento, in-
formacoes e dados nesse sentido, porém ha uma dificuldade quanto
a granularidade desses dados, que muitas vezes nio se aplicam a

realidades locais, especialmente as EMDEs.

Conclusao

A crescente incorporacio dos riscos climaticos nos marcos regu-
latorios e nos modelos de analise de risco financeiro representa
um avanco relevante no reconhecimento da materialidade desses
fatores para a estabilidade do sistema. Contudo, persistem desa-
fios técnicos e operacionais significativos, sobretudo no que se
refere a granularidade dos dados, a incerteza dos cenarios clima-
ticos ¢ a integra¢do consistente desses elementos nas estruturas
de governanca de risco das institui¢des financeiras. No contexto
brasileiro, observa-se um movimento normativo alinhado as di-
retrizes internacionais, com destaque para a introducio de testes
de estresse climatico e a regulamentac¢io do mercado de carbono.
Ainda assim, o processo de transi¢io exige o fortalecimento da
capacidade analitica das institui¢des, a coordenagdo entre agen-
tes publicos e privados ¢ a internaliza¢io dos custos climaticos
nas decisdes financeiras. A eficiéncia desse processo depende—

ra, em ultima instancia, da capacidade do sistema financeiro de
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precificar adequadamente os riscos climdticos e redirecionar os
fluxos de capital para ativos compativeis com uma trajetoria de

baixo carbono e alta resiliéncia.
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Resumo

Nas ultimas décadas, a emergéncia climatica impulsionou a ado¢io de instrumentos eco-
nomicos para reduzir emissdes de gases de efeito estufa (GEE), destacando o mercado de
carbono como ferramenta central. O Brasil, com matriz energética limpa e vasta cobertura
florestal, tem papel crescente na agenda de precificacio de carbono. Este artigo analisa a
trajetoria nacional rumo a um sistema regulado de comércio de emissoes, com destaque
para o Partnership for Market Readiness (PMR) Brasil, a Lei 15.042/2024, que criou o Sis-
tema Brasileiro de Comeércio de Emissdes de Gases de Efeito Estufa (SBCE), e a interagio
com o mercado voluntirio e o artigo 62 do Acordo de Paris. Examina-se como o pais pode

transformar seu potencial em ativos climaticos e consolidar sua lideranca global.

Palavras-chave: Mercado de carbono. Emissdes GEE. Sistema Brasileiro de Comércio de

Emissoes (SBCE). Preco do carbono.

Abstract

Ower the past decades, the climate emergency has driven the adoption of economic instruments
aimed at mitigating greenhouse gas (GHG) emissions, with carbon markets emerging as the main
mechanism. Brazil, endowed with a predominantly renewable energy matrix and extensive forest
coverage, is assuming an increasingly prominent role in the global carbon pricing agenda. This
paper examines Brazil’s trajectory toward the establishment of a regulated emissions trading
system, with particular emphasis in the Partnership for Market Readiness (PMR) Brazil initiative,
the Law 15,042/2024—which instituted the Brazilian Greenhouse Gas Emissions Trading System
(SBCE)—and their interaction with the voluntary carbon market, as well as with article 6 of the
Paris Agreement. The analysis explores how Brazil can transform its potential in climate assets and
reinforce its position as a global leader in carbon market development.

Keywords: Carbon market. GHG emissions. Brazilian Greenhouse Gas Emissions Trading

System (SBCE). Carbon price.
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Introducao

Nas ultimas décadas, a emergéncia climatica tornou imperativa a
adocio de instrumentos econdmicos eficazes para reduzir as emis-
soes de gases de efeito estufa (GEE). Nesse contexto, o mercado de
carbono se apresentou como uma das principais ferramentas para
internalizar os custos ambientais das emissdes e incentivar praticas
produtivas sustentaveis. O Brasil, pais de destaque tanto por sua
matriz energetica limpa quanto por sua vasta cobertura florestal,
tem desempenhado um papel crescente nas discussoes internacio-

nais sobre preciﬁcagﬁo de carbono.

Este artigo analisa o percurso nacional rumo a implementacio de
um sistema regulado de comercio de emissdes, com foco nas ini-
ciativas estruturantes, como o projeto Partnership for Market
Readiness (PMR) Brasil, a promulgagﬁo da Lei 15.042/2024, que criou
o Sistema Brasileiro de Comércio de Emissdes de Gases de Efeito
Estufa (SBCE), ¢ os desafios ¢ oportunidades inerentes ao mercado
voluntario e a aplica¢do do artigo 6° do Acordo de Paris. Ao abordar
a trajetéria brasileira no desenvolvimento do mercado de carbono,
busca-se compreender como o pais pode consolidar sua lideranga na
agenda climdtica global e transformar seu potencial em ativos clima-

ticos efetivos.

O projeto Partnership for
Market Readiness (PMR)

O PMR Brasil ¢ parte da iniciativa internacional Partnership for
Market Readiness, 1angada pelo Banco Mundial em 2010, para

apoiar paises em desenvolvimento na preparagio ¢ implementacio
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de instrumentos de preciﬁcagio de emissdes de GEE. O PMR atuou
como plataforma de apoio técnico e financeiro, além de espaco de
troca de experiencias e desenvolvimento de capacidades institucio-
nais. O fundo do programa contou com US$ 127 milhoes em recursos
nio reembolsaveis, financiando estudos, modelagens e construgio de
sistemas como os de monitoramento, relato e verificacio (MRV)

de emissoes nos pa{ses implementadores (Melo; Silva, 2018).

Contexto da participacao brasileira

O ingresso do Brasil no PMR ocorreu por meio do Ministério da
Fazenda (MF) como desdobramento de estudos e debates internos
iniciados ainda em 2008 sobre precificacio de carbono. O MF coor-
denou grupos interministeriais, participou de estudos e apresentou o
interesse formal a PMR em 2011. Em 2012, foi aprovado o documento
Organizing Framework, que definiu as bases do projeto brasileiro, cuja

fase de preparacio foi concluida em 2014 (Melo; Silva, 2018).

Instrumentos de precifica¢io de carbono sio mecanismos de mer-
cado por meio dos quais se aplica um custo sobre emissdes de GEE.
Os instrumentos mais usuais aplicados pOT gOVernos sao: imposto
sobre carbono, mercado de carbono regulado, e tarifas de impor-
tacio sobre as emissdes dos produtos e bens adquiridos no exterior.
No inicio do PMR ainda nio estava definido qual seria o melhor

instrumento para o Brasil.

1 O mercado de carbono regulado ¢ um sistema criado por legislagio ou norma go-
vernamental que estabelece limites maximos de emissoes de gases de efeito estufa para
determinados setores ou empresas. Nesse modelo, as organizagdes que emitirem menos do
que o limite podem negociar seus excedentes (créditos de carbono), enquanto aquelas que
ulerapassarem devem adquirir créditos adicionais ou adotar medidas de redugio. Esse tipo
de mercado, também conhecido como cap—and—tmdc, busca garantir previsibilidade, inte-
gridade ambiental ¢ cumprimento de metas nacionais ou setoriais de redugio de emissdes.
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Durante a fase dos estudos iniciais, dois estudos principais fo-
ram conduzidos: um sobre modelagem econémica com o modelo
BeGreen? (UFMG, 2013) e uma revisio da literatura internacional
sobre tributagﬁo de carbono. A modelagem avaliava a viabilidade
de aplicar precificacio de carbono no Brasil, estimando os impactos
macroeconomicos de diferentes instrumentos de mitigagio (impos-
tos, comércio de emissdes, comando e controle). ]é a revisao da lite-
ratura teve como foco o sistema tributario nacional, com o intuito

de estudar um imposto sobre carbono.

Esses estudos fundamentaram a marker readiness proposal (MRP),
aprovada pela Assembleia do PMR em 2014, com o objetivo de ofe-
recer uma base técnica para apoiar decisdes sobre ado¢io de ins-

trumentos de precifica¢io de carbono no Brasil (Melo; Silva, 2018).

Componentes do projeto PMR Brasil
O projeto foi escruturado em trés componentes principais:

i.  EBstudos setoriais e desenho de instrumentos: analise
das emissoes e do potencial de mitigacdo nos setores
de eletricidade, combustiveis, agropecuaria e industrias
intensivas em carbono; revisiao de politicas setoriais; e

propostas d€ Iinstrumentos de preciﬁcagéo.

2 Brazilian energy and greenhouse gas emissions general equilibrium model (BeGreen) ¢ um
modelo desenvolvido pela Universidade Federal de Minas Gerais (UFMG) que contabiliza
as emissoes de gases em diversos setores econdmicos, como industria e agropecuéria, além
de permitir o cdlculo do valor que seria necessario para atingir as metas de redugio visadas

pelo pais até 2020 (UFMG, 2013).
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1. Avaliagﬁo de impactos: modelagem econdémica e analise
de impacto regulatorio para estimar efeitos econdmicos,

sociais ¢ regulatorios das politicas propostas.

iii.  Engajamento de stakeholders: realizacio de oficinas tec-
nicas e seminarios para promover participacao, transpa-

réncia e disseminagdo do conhecimento gerado.

A coordenagio executiva foi feita pela Secretaria de Politica Eco-
noémica (SPE) e pela Secretaria de Assuntos Internacionais (Sain),
ambas do Ministerio da Fazenda, com apoio do Banco Mundial.
Também foi formado um comité consultivo com representantes

do governo, setor privado e sociedade civil (Melo; Silva, 2018).

Desafios enfrentados

O projeto se desenvolveu paralelamente a construcao da primei-
ra contribui¢io nacionalmente determinada (NDC, do inglés
nationally determined contribution) brasileira, apresentada peran-
te a Conveng¢io-Quadro das Nag¢des Unidas sobre Mudanca do
Clima (UNFCCC), em 2015, no ambito do Acordo de Paris. Assim,

o PMR buscou comparar diferentes cenarios de poHtica climatica:

« um cenario-base, desenvolvido a partir das poHticas jS,l pre-
vistas, mas com grandes incertezas em relagio a viabilidade

fiscal e 2 capacidade institucional; e

. cenarios alternativos com instrumentos de preciﬁcagéo,
como o sistema de comercio de emissoes (SCE), o imposto

sobre carbono (CTax), ou ainda a Combinag()es dos dois.
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Os principais desafios encontrados foram:

* integrar instrumentos de preciﬁcagﬁo com poh’ticas existen-

tes que j a impdem custos imph’citos a0 carbono;?

« modelar impactos economicos e distributivos de diferentes

dﬁSCI’lhOS dﬁ instrumentos;

. 4 . . . . . I .
* supcrar barrelras tecnicas, 1nstitucionais ¢ pO]lthﬁS

a implementacio;

« estabelecer infraestrutura de MRV ¢ mecanismos de gover-

nanga robustos;

« garantir o engajamento do setor privado e da sociedade em
um cenario de restri¢des fiscais e competi¢io com outras

prioridades politicas (Melo; Silva, 2018).

Resultados do PMR

Em dezembro de 2020, o governo brasileiro ¢ o Banco Mundial
publicaram um documento sintese do projeto, com recomenda-
¢Oes para a implementacio da precificagio de carbono no Brasil.
A Sintese das andlises e resultados do Projeto PMR Brasil (Banco
Mundial; Brasil, 2020) apresenta uma analise detalhada sobre a via-
bilidade e os impactos da ado¢io de instrumentos de precificagio
de carbono como parte da poHtica climatica nacional. O documen-
to integra estudos setoriais, modelagens econdmicas e analises insti-

tucionais para subsidiar a formulacio de politicas ptblicas voltadas

3 O custo implicito do carbono corresponde ao valor econémico estimado das emisses de
GEE associado a uma atividade, produto ou projeto. Diferente de uma taxa oficial ou pre-
¢o de mercado, trata-se de uma métrica de referéncia utilizada para avaliar riscos, planejar
investimentos e orientar decisoes estratégicas, refletindo o impacto financeiro potencial de
futuras politicas de precificagio de carbono como imposto, metas de redugio etc.
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a mitigacao das mudangas climaticas. Ao longo de mais de trés anos
de estudos e com a colabora¢io de mais de oitenta especialistas,
0 projeto investigou se seria viavel e conveniente incorporar tais
instrumentos ao arcabougo regulatério brasileiro no perfodo pés—
2020, especialmente diante das metas assumidas na NDC brasileira
(Banco Mundial; Brasil, 2020).

Ademais, o relatorio destaca que o Brasil conta com vantagens com-
parativas signiﬁcativas para alcangar suas metas, COmo uma matriz
energetica menos carbonizada e um elevado potencial para geracio
de ativos de carbono de base florestal. Essas caracteristicas podem
posicionar o pal's de forma estratégica no mercado internacional e

criar oportunidades de inovagio e investimento.

Entre os instrumentos analisados, o SCE, que funciona sob o modelo
cap-and-trade,* foi considerado o mais eficiente e alinhado as boas
préticas internacionais. Isso porque o SCE estabelece um teto para
as emissoes, distribui permissdes negociaveis entre os agentes regu-
lados e permite o comércio dessas permissdes, incentivando a miti-
gacdo na situa¢do em que ela for mais barata. Segundo o relatorio,
esse instrumento pode promover uma transi¢do custo-efetiva para
uma economia de baixo carbono, com impactos positivos sobre o

crescimento 6COl’161’1’1iCO7 0 eMmprego ¢ a redugﬁo da pobreza (Banco

Mundial; Brasil, 2020).

4 O mercado de carbono pode operar de forma regulada pelo sistema cap-and-trade, no
qual 0 governo estabelece metas de redugio de emissoes de GEE para determinados setores
ou empresas e quem emitir acima do estabelecido compensa suas emissdes comprando
créditos de carbono de quem emitiu abaixo da meta, ou por meio do mercado voluntirio
de carbono, no qual empresas estabelecem metas de reducio de emissdes voluntariamente
e compensam suas emissdes comprando créditos de carbono de projetos privados.
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Os resultados da modelagem mostraram que, mesmo com cena-
rios ambiciosos de precifica¢io do carbono, nio houve prejuizo
econdémico para o pais em relacio ao cendrio sem precificacio.
Os instrumentos simulados cumpriram seu papel, protegendo a
competitividade das empresas e criando oportunidades tanto pela
reciclagem de receitas quanto pelos incentivos a mitigacao de baixo
custo via compensac¢io de emissdes. O destaque foi o papel funda-
mental dessa compensagio: mesmo Nos cenarios mais restritivos, ou
seja, com metas elevadas de reducao de emissdes ou impostos sobre
carbono muito caros, a ampla oferta de créditos florestais a custos
entre US$ 5 e US$ 9 manteve os custos de conformidade sob con-
trole. Em todos os cenarios, essa foi a principal medida de reducao
utilizada, resultando em um pre¢o médio de carbono de cerca de

R$ 26,50 por tonelada de carbono equivalente (¢CO,e).

Os cenarios com preciﬁcagio de carbono, entre 2021 e 2030, resul-
taram em um PIB 2,25% maior em 2030, reducio da taxa de desem-
prego em 1,3 pontos percentuais e aumento de aproximadamente
1,5 milhao de empregos, em comparagao ao cenario de referéncia
baseado em medidas de comando e controle. Também foi observada
uma maior renda real média entre os 20% mais pobres da popu-
lagio, com redugéo de desigualdades. Ainda assim, os cenarios de
precificagio apresentaram maior inflagio acumulada, em torno
de 4,4% a 5,9% no periodo 2021-2030, refletindo o maior nivel de
atividade e os custos associados ao preco do carbono (Banco Mun-

dial; Brasil, 2020).

A analise juridica e institucional do projeto recomendou a criagio
do marco regulatério por meio de projeto de lei, priorizando a im-
plementagio gradual do sistema, com um primeiro perl'odo de dois

a cinco anos para aprendizado institucional e aperfeicoamento do
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sistema de MRV. Outros principios norteadores incluem: (i) a neu-
tralidade fiscal, que busca garantir que o sistema nio aumente a
carga tributaria global, mas realoque recursos de forma eficiente,
podendo financiar polfticas climaticas, inovacao ou reduzir outros
impostos sem criar distor¢oes; (i) a contencdo do custo regulato-
rio, que visa limitar a complexidade administrativa e os custos de
monitoramento, reporte ¢ verificagdo, garantindo simplicidade e
eficiencia sem comprometer a efetividade ambiental; (iii) a prote-
¢do a competitividade, promovida por meio de alocacdes gratuitas
de permissoes e isengdes para exportagoes, evitando que empresas
nacionais percam espago perante CONCoOrrentes internacionais e
reduzindo o risco de fuga de carbono; e (iv) o uso de créditos de
carbono de projetos nos setores de reflorestamento, agricultura
de baixo carbono ou conservagio de ecossistemas, permitindo que
empresas reguladas cumpram parte de suas metas com compensa-
¢oes de emissoes, oferecendo maior flexibilidade, reducio de custos
de conformidade e estimulo a investimentos estratégicos na econo-

mia (Banco Mundial; Brasil, 2020).

Assim, foram analisados diversos cendrios de precificacio de car-
bono: (i) de referéncia (business as usual), (ii) basal, (iii) distributivo,
(iv) ajuste de fronteira, (v) inclusio da pecudria, (vi) isenc¢io de com-

bustiveis fosseis, e vii) segmentado.

No cenario de referéncia, o pats cumpre a NDC sem a utilizacio
de instrumentos de precificagio de carbono. O cenario basal foi
elaborado considerando a realidade de cada setor, incluindo sua
estrutura econdmica, tecnologica e regulatoria, bem como as ca-
pacidades institucionais disponiveis, alem de incorporar apren-
dizados de experiéncias internacionais. No cendrio distributivo,

altera-se a destinagﬁo das receitas (que desoneravam tributagﬁo
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sobre trabalho no cenario basal) em favor de politicas distributi-
vas de combate a pobreza, dado que essa ¢ uma questao da maior
relevancia no pais. No cendrio com ajuste de fronteira, altera-se
0 mecanismo de protecdo a competitividade por meio da adogio
de um ajuste que regule as importacdes de maneira equanime ao
produto nacional no mercado doméstico, em vez da alocagio gra-
tuita de permissdes do cenario basal. O cenario com a inclusio da
pecuaria inclui a pecuaria de corte no escopo de regulacio. Por
fim, no cendrio de isen¢io de combustiveis fosseis, esse setor nio
¢ regulado, devido a criticidade da dependéncia logistica dessas
fontes de energia. O cenario segmentado significa regulacio seto-

rial, sem possibilidade de comércio entre setores.

Em todos eles, buscou-se garantir o cumprimento das metas da
NDC e comparar os impactos macroeconomicos. A performance su-
perior dos cenarios de precificagio em rela¢do ao cenario de refe-
réncia se manteve em diferentes formatos de implementacio, com
destaque para a eficacia dos offsets florestais na contengio dos custos
de conformidade e na estabilidade do preco do carbono, que girou
em torno de R$ 26,50/tCO, e (Banco Mundial; Brasil, 2020).

As analises foram estruturadas no modelo de equilibrio geral com-
putavel IMACLIM-BR (Centro Clima, 2022),> com modelos seto-
riais espedﬁcos (para energia, transportes, industria, agropecua’ria
¢ uso do solo). Isso permitiu avaliar nio apenas os impactos econo-
micos, mas também os efeitos ambientais e sociais das alternativas

regulatérias simuladas. O modelo considerou cendrios tendenciais

5 O IMACLIM-BR ¢ um modelo de equilibrio geral da ecconomia que integra seis mode-
los setoriais relacionados 4 demanda de energia e  economia brasileira. Ele ¢ desenvolvido
e utilizado pelo Centro Clima do Instituto Alberto Luiz Coimbra de Pos-Graduacio e
Pesquisa de Engenharia da Universidade Federal do Rio de Janeiro (Coppe/UFR]) e seus
parceiros na iniciativa Clima e desenvolvimento.

R. BNDES, Rio de Janeiro, v. 31, n. 61, p. 163-222, jun. 2025 ‘<1 73



Daniela Baccas e Marta Bandeira de Freitas

¢ metas progressivas de reduc¢do de emissoes, harmonizando hipo-
teses sobre o desmatamento para garantir comparabilidade entre os
cenarios (Banco Mundial; Brasil, 2020).

Por fim, o relatorio concluiu que a ado¢io de um instrumento de
precificagdo de carbono ¢ nio apenas viavel, como desejavel para o
Brasil. A proposta apresentada foi descrita como alinhada as par-
ticularidades economicas, institucionais e tecnolégicas do pal's e
visando tanto a mitigacdo das mudancas climaticas quanto a pro-
mocio do desenvolvimento socioecondmico. O projeto PMR Brasil
deixou como legado uma base analitica solida para orientar a formu-
lagao de politicas publicas e regulamentagoes eficazes, reforcando o
COMpPromisso nacional com a agenda climatica e com a integracao
as melhores préticas internacionais. A Figura 1 apresenta os princi-
pais resultados do PMR (Banco Mundial; Brasil, 2020).

Figura 1 « Principais resultados do PMR no Brasil

Sistema cap-and-trade Impactos econémicos e sociais

: > comparando com cenario linha
* Mais flexivel e com menor de base até 2030

resisténcia da sociedade
0,
* Governo tem mais controle * Aumento em 2,5% do PIB
sobre as emissdes * Geragao de 1,5 milhao
de empregos

* Pode precificar as emissdes
gerindo a oferta de permissdes ¢ Redugédo da desigualdade

Analise juridico-institucional Modelagem integrada

¢ Principio da neutralidade fiscal Modelos integrados econémicos e
setoriais, incluindo uso da terra,
energia e industria, para avaliar
impactos econémicos e sociais

* Marco regulatério com fase
de aprendizagem

* Minimizar o impacto da

competitividade da
industria nacional

Fonte: Elaboragio propria com base em Banco Mundial e Brasil (2020).
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Diante desses aspectos, fica claro que o projeto foi a base estru-
tural para que o Brasil criasse seu SCE: os projetos de lei que
resultaram na Lei 15.042/2024 levaram em consideracio as re-
comendag¢des do PMR. Esta sendo dado andamento ao processo
de regulamentacio da lei pelo Governo Federal, com suporte do
Banco Mundial no escopo do programa Partnership for Market

Implementation (PMI).

A Lei 15.042/2024

A Lei 15.042, sancionada em 11 de dezembro de 2024, instituiu o
Sistema Brasileiro de Comércio de Emissoes de Gases de Efeito Es-
tufa — SBCE (Sancionada..., 2024) estabelecendo as bases para um
mercado regulado de carbono no Brasil. Essa legislacio ¢ resultado de

uma complexa tramitacao 1egislativa que envolveu diversos projetos

de lei entre 2015 ¢ 2024.

Principais marcos legislativos
(2015-2024)

O Brasil levou quase uma década para aprovar seu SBCE. A seguir, ¢
apresentado um breve historico da tramitacao dos proj etos de lei (PL)
que resultaram na Lei 15.042/2024.
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Quadro 1 « Evolug¢io da tramitagio do projeto de lei que criou o SBCE

Projeto de lei Tramitacao

O PL 2.148/2015 inicialmente propunha incentivos fiscais para
produtos sustentaveis. Com o tempo, tornou-se o principal
veiculo para consolidar diversas propostas sobre precificacdo
de carbono, incluindo o PL 528/2021 e o PL 412/2022, este
Ultimo originado no Senado (Brasil, 2024d; Pinheiro, 2024).

PL 2.148/2015 - Camara
dos Deputados

PL 412/2022 - Senado O PL 412/2022 visava criar o SBCE com regras especificas
Federal para emissores de GEE. (Brasil, 2022b).

Apds a aprovacao do PL 412/2022 pelo Senado, a Camara
dos Deputados aprovou, em dezembro de 2023, um
substitutivo ao PL 2.148/2015, incorporando elementos
do PL 412/2022, mas rejeitando formalmente este Ultimo.
Esse movimento gerou um impasse sobre qual Casa teria
a palavra final, com o Senado questionando a tramitacdo

PL 182/2024 - adotada pela Camara (Senado volta..., 2024).
Consolidacao e
aprovacio final O texto aprovado pela Camara retornou ao Senado

como PL 182/2024. A relatora do projeto apresentou
um substitutivo que manteve grande parte do contetido
aprovado pela Camara, com ajustes pontuais. O Senado
aprovou o projeto em 13 de novembro de 2024, e 0
presidente sancionou a Lei 15.042 em 11 de dezembro
de 2024 (Apbs muito debate..., 2024; Brasil, 2024d).

Fonte: Elaboracio prépria.

A promulgacio da Lei 15.042/2024 representa o resultado de quase
uma década de debates legislativos sobre a precificacio de carbono
no Brasil. O processo passou pela complexidade do sistema bicame-
ral brasileiro e demonstrou a necessidade de consenso entre dife-
rentes setores da sociedade e do governo para a implementacio de

politicas ambientais eficazes.
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Principais aspectos da
Lei 15.042/2024

A Lei 15.042 tem como objetivo alinhar o pais as metas climaticas
internacionais, cOmo as previstas no Acordo de Paris,® promovendo
a redugio das emissoes de gases de efeito estufa por meio de meca-

nismos de mercado.

O SBCE adota o0 modelo de cap-and-trade, no qual setores econdomicos
recebem limites maximos de emissdes. Empresas que porventura ex-
cederem esses limites devem adquirir créditos de carbono, enquanto

as que emitirem menos podem comercializar seus excedentes.

A legislag¢io distingue dois ambientes, quais sejam, o merca-
do regulado, que obriga empresas com emissoes superiores a
25 mil tCO,e por ano a cumprir metas especfficas; € 0 merca-
do voluntario, que permite que empresas ¢ individuos adquiram
créditos de carbono de forma nio obrigatoria, visando compen-
sar suas emissodes. A lei ainda exige que empresas que emitam
entre 10 ¢ 25 mil tCO,e/ano publiquem seus inventarios de GEE

anualmente (Brasil, 2024a).

A governanga do SBCE esta desenhada da seguinte forma:

Orgﬁo gestor: cabera a essa entidade a responsabilidade de esta-
belecer os criterios ¢ metodologias para o monitoramento, bem

como regulamentar a forma de apresentacio de dados relativos

6 A NDC atual, meta de reducio de emissdes de GEE do Brasil no Acordo de Paris,
prevé rcdugio Hquida de 59% a 67% das emissoes até 2035 em rclagﬁo aos niveis de 2005,
além do alcance da neutralidade (emissoes liquidas de GEE nulas) climartica até 2050.
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as emissoes, as redugées e as rem0§6657 de GEE. Também sera sua
funciao determinar, em cada ciclo de compromisso, quais ativida-
des, instalacdes, fontes emissoras e tipos de gases estario sujeitos a
regulagio no ambito do SBCE. O (')rgio definira os limites anuais
de emissdes de GEE acima dos quais sera exigida a submissao de
planos de monitoramento ¢ a entrega de relatorios de emissoes e
remogdes, condicionando tais casos a conciliacio periodica das
obrigacoes estabelecidas. Por fim, o comite sera responsavel pela
emissdo das cotas brasileiras de emissdes (CBE), que sio as per-
missdes a emitir distribuidas no sistema. Em 18 de junho de 2025,
a Subsecretaria de Desenvolvimento Econémico Sustentavel do
MF anunciou que apresentaria, ainda em 2025, o plano de imple-
mentac¢io do SBCE e um orgio gestor provisorio dentro de uma

secretaria de governo (Alves, 2025).

Comité Tecnico Consultivo Permanente: sera responsavel por as-

sessorar o Orgﬁo gestor (& recomendar aprimoramentos a0 sistema.

Comité Interministerial sobre Mudanga do Clima (CIM): estabe-
lecido pela Politica Nacional sobre Mudanga do Clima, sera o or-
gio de mais alto nivel do SBCE, responsavel por estabelecer suas
diretrizes gerais; aprovar o CBE; e instituir grupos téenicos para
fornecimento de subsidios e apresentacio de recomendacoes

para aprimoramento do sistema (Brasil, 2024a).

7 A redugéo de emissoes refere-se a acoes que evitam ou diminuem a liberagﬁo de gases de
efeito estufa na atmosfera, como eficiéncia energética, substitui¢io de combustiveis fosseis
por renovaveis ou mudangas em processos industriais. J4 a remogio de emissdes envolve
a captura e 0 armazenamento de carbono ja presente na atmosfera, por meio de solugdes
naturais (como reflorestamento e recuperagio de solos) ou tecnoldgicas (como captura e
armazenamento de carbono — CCS, do inglés carbon capture and storage)
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Figura 2 « Governanga do Sistema Brasileiro de Comércio de Emissoes (SBCE)

Comité Interministerial sobre Mudanca do Clima (CIM):
Estabelecer diretrizes gerais
Aprovar o Plano Anual de Alocagdo das cotas brasileiras de emissdes
Instituir grupos técnicos para prover subsidios e aprimoramentos ao SBCE
Aprovar o plano de aplicagdo dos recursos advindos de receitas do SBCE

Orgao gestor

Gerir o SBCE * Garantir interoperabilidade com outros
sistemas (mercado voluntario, artigo 6°
do Acordo de Paris etc.)

e Fiscalizar e normatizar o SBCE

Regular e monitorar o SBCE
Gerir instrumentos e processos

Definir regras e credenciar metodologias de
geracdo de créditos (certificado de redugao
ou remocao verificada de emissdes — CRVE)

Comité Técnico Consultivo Permanente

Apresentar subsidios e recomendacdes para aprimoramento do SBCE

Fonte: Elaboragio propria com base em Brasil (2024a).

Os ativos transacionaveis dentro do SBCE sio:

Cota brasileira de emissdes (CBE): ativo fungivel, transacionavel,
representativo do direito de emissio de 1 tCO,e, outorgado pelo
Orgio gestor do SBCE, de forma gratuita ou onerosa (leilao), para

as instalacdes ou as fontes reguladas.

Certificado de redugio ou remogio verificada de emissoes (CRVE):
ativo fungivel e negocidvel, que representa a comprovagio da redu-
¢do ou remogio de 1 tCO,e, obtida por meio de metodologia pre-
viamente credenciada e registrada no escopo do SBCE, conforme

regulamentacio definida pelo C)rgﬁo gestor.
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Em termos de natureza juridica, as CBEs foram definidas como va-
lores mobiliarios e serdo reguladas pela Comissio de Valores Mobi-
liarios do Brasil — CVM (Leonhardt et al., 2024).

Os creditos de carbono provenientes do mercado voluntario poderio
ser convertidos em CRVE, que também representam a redugio ou
remogio de 1 tCO,e e, assim, podem ser integrados ao SBCE. A par-
tir dessa integracio, também apresentam natureza juridica de valo-
res mobilidrios e serio regulados pela CVM. Para que essa conversiao
ocorra, os créditos devem atender a certos requisitos: devem ser ge-
rados com base em metodologias previamente aprovadas pelo Orgao
gestor do SBCE; sua quantiﬁcagio e declaragﬁo devem ser realizadas
pelos responsaveis pelo projeto ou programa de mitigacio, confor-
me os parametros definidos; e sua verificagio deve ser conduzida por
uma entidade independente, de acordo com os critérios da metodo-
logia credenciada. Alem disso, os creditos devem ser devidamente

registrados no registro central do SBCE (Brasil, 2024a).

Os créditos de carbono produzidos no Brasil cuja finalidade
seja de utilizagio em transferéncias internacionais de resulta-
dos de mitiga¢io® também deverio ser registrados como CRVEs.
No entanto, sua utiliza¢do estara sujeita a autorizagdo previa
da autoridade nacional designada, isto ¢, do Ministerio do
Meio Ambiente ¢ Mudan¢a do Clima (MMA), para esse fim
(Leonhardt et al., 2024).

8  As transferéncias internacionais de resultados de mitigacio, ou internationally oransfered
mitigation outcomes (Itmo), referem-se a unidades de reducio de emissoes excedentes em re-
lagdo as metas climdticas nacionais (nationally determined contribution — NDC) que um pais
pode transacionar com outro pais que ainda nio tenha alcangado as suas metas. Os Itmo
foram regulamentados pelo artigo 6.2 do Acordo de Paris em 2021.
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Mecanismos de REDD+ e REDD+ jurisdicional: uma das ativi-
dades mais relevantes para a geracio de creditos de carbono no
Brasil ¢ a Reducdo de Emissdes por Desmatamento e Degrada-
cao Florestal (REDD+). A Lei 15.042 regrou essa atividade no
ambito do SBCE. Esse mecanismo internacional visa reduzir
emissoes de GEE por meio da conservacio, manejo sustentavel e
aumento dos estoques de florestas em paises em desenvolvimen-
to, oferecendo incentivos financeiros por resultados alcangados
na protecio florestal. Algumas metodologias também aceitam
resultados com premissas de linha de base de taxas de desma-
tamento atuais e projecoes futuras. Ou seja, no primeiro caso,
governos que reduzirem suas taxas de desmatamento recebem
recursos com base na media das areas que seriam desmatadas
caso a taxa se mantivesse no nivel do ano de comparacgio. Na
segunda situacio, projeta-se um desmatamento com base na taxa
atual, ou em médias de anos anteriores, caso o projeto de REDD+

nio fosse implementado.

Ja 0 REDD+ jurisdicional refere-se a implementa¢io do mecanis-
mo em nivel subnacional ou estadual, em vez de se concentrar
apenas em projetos isolados. Nesse modelo, um estado ou muni-
cipio adota politicas, planos e regulamenta¢des integradas para
reduzir o desmatamento e aumentar o carbono estocado em toda

a sua jurisdig¢io.

A seguir, ¢ apresentada uma comparacio entre o projeto de REDD+

privado ¢ 0 mecanismo de REDD+ jurisdicional:
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Quadro 2 « Comparagio entre REDD+ ¢ REDD+ jurisdicional

Aspecto

REDD+ (projeto)

REDD+ jurisdicional

Escopo

Area especifica, geralmente um
projeto Unico

Toda a jurisdicao (estado,
municipio ou regiao)

Implementacao

Projetos isolados de
conservacao ou reflorestamento

Politicas e planos integrados em
nivel subnacional

Monitoramento
e MRV

Focado no projeto, medicao
local de emissdes e sequestro

Medicao consolidada em larga
escala abrangendo multiplos
projetos e areas

Risco de
vazamento

Maior risco de deslocamento
de desmatamento para
outras areas

Reducdo significativa do
vazamento, devido a abrangéncia
territorial

Financiamento

Pagamentos baseados em
resultados do projeto especifico

Pagamentos baseados em
resultados consolidados da
jurisdicdo, maior previsibilidade

Integracdo com
politicas publicas

Limitada ao projeto

Maior integracdo com
planejamento territorial, politicas
de uso da terra e incentivos
econdmicos

Beneficios sociais
e ambientais

Restritos a area do projeto

Amplos, impactando comunidades
e ecossistemas em toda a
jurisdicao

Fonte: E]aboragﬁo pr(')pria.

Em conclusio, ao estabelecer regras claras para o funcionamento do
SBCE, definir a governanga institucional e atribuir natureza jurl’di—
ca aos ativos transacionaveis, a legislagio confere seguranca juridi-
ca e previsibilidade aos agentes economicos. A estrutura proposta
busca ndo apenas garantir a integridade ambiental das redugoes e
remocdes de emissdes, mas tambem promover a eficiéncia econdomi-

ca na aloca¢do de recursos para a descarbonizacio.

Discussoes sobre a Lei 15.042/2024

Uma das controvérsias geradas pela Lei 15.042/2024 foi a exclu-
sao do setor agricola da regulacio. O artigo 1°, §§ 2° ¢ 3°, da lei

estabelece que a produgio primdria agropecudria, incluindo bens,
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. . . ~ . . ~ 4 .
bCl’lfCltOI’laS (6 1nfraestrutura dlretamente relacmnados, nao ¢ consi-

derada atividade regulada no ambito do SBCE (Lara, 2025).

Durante a tramitac¢ido da lei, parlamentares ligados ao agronegocio
argumentaram que nio se poderia criar obrigacdes para a redugio
de emissoes de gases de efeito estufa no campo enquanto nio hou-
vesse metodologia para contabilizar as mitigacoes e sequestro de
carbono pelo setor (Walendorff, 2024). Apesar dessa exclusio, a lei
permite que atividades agrl'colas regenerativas, tais como plantio
direto, integracio lavoura, pecuaria e floresta (ILPF), sistemas agro-
florestais e restauracio de biomas, gerem créditos de carbono e se

insiram no SBCE como CRVEs (Verra, 2024).

Em resumo, a exclusio do setor agropecuario da regulacio direta
do SBCE pode limitar o alcance das metas de redu¢io de emissoes
estabelecidas pela lei, pois a agropecuaria tem participacio relevan-
te na economia brasileira e respondeu, por 30,5% (Brasil, 2022a) ¢
27,5% (Seeg, 2023) das emissdes de GEE no Brasil em 2022 ¢ 2023,
respectivamente. Por outro lado, alguns agentes argumentam que a

agropecuz’tria nio esta presente nos principais mercados regulados

de carbono (Ledn, 2023; Brasil, 2024a).

A regulamentacio das atividades de REDD+ pela lei tambem gerou
insatisfacoes entre ambientalistas, representantes de comunidades
tradicionais e especialistas em poh’ticas climaticas. Segundo essas
partes interessadas, esse tipo de projeto se enquadra no mercado vo-
luntario de carbono e nio deveria estar regulamentado na legislacio

que criou o mercado regulado (Teixeira‘]r.; Folego, 2024).

Uma das principais criticas refere-se a possibilidade de exclusio de
areas relacionadas a projetos privados de programas jurisdicionais

de REDD+ a qualquer momento, conforme previsto na lei. Essa
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clausula visa evitar a dupla contagem de créditos de carbono, mas
levanta preocupacdes sobre a estabilidade e a previsibilidade dos
programas, podendo comprometer a integridade ambiental dos cré-

ditos gerados (Mattos Filho, 2024; Senado..., 2024).

Outra polémica ¢ a vedagio expressa a venda antecipada de credi-
tos de carbono oriundos de programas jurisdicionais de REDD+,
que ¢ vista por alguns como uma limitagdo a captacgio de recursos
¢ a0 planejamento financeiro de projetos de conservagio florestal

(Brasil, 2024a; Senado..., 2024).

A distribui¢io dos beneficios financeiros gerados pelos projetos de
REDD+ também provocou discussdes na sociedade civil e no Con-
gresso Nacional. A lei estabelece que povos ind{genas e comunidades
tradicionais devem receber pelo menos 70% dos creditos de carbono
decorrentes de projetos de REDD+, mas criticos argumentam que a
implementagéo prética dessa distribuigﬁo pode enfrentar desafios,
especialmente em relagio a consulta previa, livre ¢ informada ¢ a

gestdo participativa dos recursos (Mattos Filho, 2024).

Assim, no ambito da regulamentacio da lei, hd espaco para atentar
para as atividades de REDD+ para garantir a efetividade dos progra-
mas, a justi¢a socioambiental e o alinhamento com os compromis-

sos climaticos internacionais assumidos pelo Brasil.

Apesar das discussoes ¢ polémicas, a Lei 15.042/2024 representa
um marco na politica ambiental brasileira, estabelecendo as ba-
ses para um mercado de carbono estruturado. No entanto, sua
efetividade dependera da implementacio eficaz das estruturas de
governanca, da inclusdo de setores significativos, de como o agro-
negocio sera inserido ¢ da garantia de integridade ambiental dos

créditos negociados.
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Fases de implementacao da
Lei 15.042/2024

O grupo técnico temporario (GTT) para a implementagio da
Lei 15.042/2024 foi instituido no dmbito do CIM por meio de
resolu¢des adotadas em 15 de setembro de 2023 (Brasil, 2023b),
durante a primeira reuniio do comité apos sua reformulagio.
O GTT tem como objetivo elaborar propostas normativas e ope-
racionais para viabilizar o funcionamento do mercado regulado
de carbono no Brasil. Desde sua cria¢io, o grupo realizou diver-
sas reunides para definir e executar seus planos de trabalho, con-
tribuindo para o avan¢o na implementacio da politica climatica

brasileira (Comité..., 2024).

O GTT publicou, com o apoio do Banco Mundial, o documen-
to Roteiro de implementagdo do SBCE, por meio do programa PMI
(Brasil, 2024b). Esse programa ¢ a continuidade do PMR para os
paises que aprovarem o marco regulatorio que cria o mercado re-
gulado de carbono em sua jurisdi¢do. O objetivo do programa ¢
apoiar paises em desenvolvimento a implementarem os seus me-

canismos de precifica¢io de carbono.

O relatorio apresenta as ctapas fundamentais para a constru-
¢do do SBCE, conforme previsto na lei. O texto destaca que a
implementacio requer coordenagio entre multiplos orgios go-
vernamentais. O roteiro foi desenvolvido para orientar o Poder
Executivo na priorizagio de acoes, definigﬁo de metas e engaja-
mento com a sociedade civil, com vistas a constru¢io de um mer-

cado de carbono de alta integridade, transparente e funcional.
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O processo de implementagio esta dividido em cinco fases prin-
cipais. A primeira fase concentra-se na regulamentagéo inicial
do SBCE, com destaque para criagio do Orgio gestor, defini-
¢io de setores regulados e elaboragﬁo de normas para MRV.
A segunda fase trata da estruturagio dos inscrumentos de relato
de emissdes, enquanto a terceira fase introduz as obrigagées for-
mais de monitoramento e entrega de relatorios pelas entidades
reguladas. Ja a quarta fase foca na distribui¢io gratuita de CBE,
no desenvolvimento do mercado secundario ¢ na implementa-
¢do dos primeiros ciclos de conformidade. Por fim, a quinta fase
corresponde a implementacio plena do SBCE, incluindo os pri-

meiros leiloes de CBE.

O roteiro também estrutura a implementagio do SBCE em torno
de quatro areas tematicas: desenho, €scopo e ambigio; conformi-
dade e enforcement; alocagio e rastreamento de ativos; e governanca
¢ engajamento de partes interessadas. Cada area aborda elemen-
tos criticos, como defini¢io de limites de emissdo, participacio
de agentes regulados, infraestrutura tecnologica, transparéncia e
participacio social. O documento refor¢a a importancia de um
planejamento integrado e progressivo, com base em experiéncias
internacionais e adaptacdes a realidade brasileira, e destaca o
apoio continuo do Banco Mundial na execucao técnica e institu-

cional do SBCE (Brasil, 2024b).
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Quadro 3 « Fases de implementag¢io do SBCE

FASES DE IMPLEMENTACAO DO SBCE

Fase Duracao Principais acoes

12-24 meses | Definir o escopo e natureza do SBCE; Criar regras de
Fase 1 | a partir de monitoramento (MRV); Desenvolver modelos de planos;
dez./2024 L\ | Comecar estrutura de leildes; Definir e engajar partes interessadas

Criar regras para verificacdo e credenciar verificadores;
Fase 2 | 12 meses Estabelecer estruturas de governanca; Desenvolver médulos
do registro central; Identificar entidades reguladas

Definir limites de emissoes e periodos de conformidade; Finalizar
sistema de MRV ©¥; Primeira alocacao de permissoes ©v;
Implementar mercado de ativos; Estabelecer regras de alocagdo
gratuita e leildes; Lancar o registro central completo

Fase 3 24 meses

Atualizar definicdes com novos planos nacionais de alocacao

Fase 4 | Indefinido (PNA); Avaliar relatérios de conformidade

Primeiro leildo realizado Y; Ampliar leildes e mercado

Fase 5 Fase continua - - - . .
secundario; Manutencao, expanséo e ajustes continuos D

® DESTAQUES

» [\ Publicacdo da lei inicia Fase 1.
» .7 1° marco: Dados de emissGes e sistema MRV pronto. [\ Fase 3.
» .7 2° marco: Primeira alocacdo de permissdes e inicio do mercado. Q Fase 3.

» 1.7 3° marco: Primeiro leilao realizado. [\ Fase 5.

» CD Avaliagbes e atualizagdes continuas nas fases seguintes.

Fonte: Elaboragio propria com base em dados de Brasil (2024d).

O mercado de carbono
voluntario no Brasil

O mercado voluntario de carbono pode constituir uma importan-

te ferramenta para mitigacio das mudancas climaticas, permitindo
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que empresas ¢ individuos que estabelecam metas voluntarias de
reducio de emissdes de GEE as compensem por meio da compra de
créditos gerados por projetos ambientais. O Brasil, detentor de vas-
tos recursos naturais e biodiversidade, tem papel estratégico nesse
contexto. Entretanto, diversos desafios tém limitado o desenvolvi-

mento pleno desse mercado no pais.
p p

Segundo a norma ISO 14.068, ¢ permitido o uso de compensacdes
para as emissoes mais dificeis e caras de abater, aquelas cuja elimi-
nacio se torne invidvel em termo de custo para as empresas (ISO,
2023). A Science Based Targets Initiative, iniciativa que cria um
padrio para o estabelecimento de metas de reducio de emissoes vo-
luntarias, também permite a compensacio para emissoes residuais

(SBTi, c2025).

Poré¢m, ambos os padrdes europeus nio permitem a compensagio
por projetos de emissio evitada. Ha uma determinagio de que os
projetos sejam somente de remocido de emissdes permanente e de
longo prazo. Isso significa que projetos de REDD+, no Brasil, nio se
enquadram nesses arcaboucos, prejudicando o grande potencial e a
necessidade que o pais tem de reduzir o desmatamento. Ressalta-se,
ainda, que a Lei 15.042/2024 permite um limite de CRVEs a serem
aceitos dentro do SBCE, e se as metodologias credenciadas no sis-
tema permitirem creditos de emissdes evitadas, esses projetos, bem
como outros que também evitam emissdes, serdo passiveis de co-

mercializacdo para fins de compensacio das empresas reguladas.

Por outro lado, os projetos de reflorestamento de biomas sio aceitos
nos arcaboucos citados anteriormente, outra frente em que o Brasil
também tem um potencial relevante. Somente o Plano de Nacio-
nal de Recuperacio da Vegetagao Nativa (Planaveg) tem como meta

restaurar 12 milhoes de hectares de areas degradadas (Brasil, 2024c¢),
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deslanchando nio s6 um potencial, mas um desafio de cumprimen-
to. Os créditos de carbono podem se colocar como instrumento
viabilizador para o alcance dessa meta. Empresas internacionais ja’
estdo com foco nesse tipo de crédito (Cardial, 2025; Re.Green...,
2024; Teixeira Jr., 2025).

Segundo a consultoria McKinsey, o Brasil conta com cerca de 15%
do potencial global de remogio de carbono por meios naturais,
o que representa entre 90 e 220 milhdes de tCO,e em demanda
potencial até¢ 2030, podendo movimentar entre US$ 1,5 bilhio e
USS$ 6 bilhoes (Mercado..., 2022).

Desafios do mercado de
carbono voluntario no Brasil

Apesar do potencial e das iniciativas mais recentes mencionadas
anteriormente, o Brasil emite atualmente menos de 1% de sua ca-
pacidade anual de crédicos (Mercado..., 2022). A falta de regulacio
clara, a morosidade nos processos de validagao dos projetos, prin-
cipalmente os de REDD+, ¢ a presenca limitada de auditores locais
que Veriﬁquem 0 compliance com a metodologia in loco dificultam a

operacionalizac¢io eficiente dos projetos (Teixeira Jr., 2023).

O financiamento de projetos de carbono enfrenta obstaculos como
inseguranca juridica, principalmente em rela¢io a propriedade
fundiaria, falca de padronizagio na Classiﬁcagio de atividades sus-
tentaveis e desconfian¢a em relagio a qualidade dos creditos emi-
tidos (Mercado..., 2022). Em especial, o financiamento a projetos
florestais também ¢ um desafio para o mercado, porque as empre-
sas desenvolvedoras de projetos de restauracio florestal ou REDD+,

atividades de maior potencial de geracio de créditos de carbono
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no curto prazo para o Brasil, sio novas e, por vezes, ainda nio apre-
sentam um fluxo de caixa suficiente para garantir o credito, o que
dificulta o financiamento as suas atividades. Nesse sentido, bancos
de desenvolvimento e bancos multilaterais podem construir meca-
nismos financeiros compat{veis com os tipos € 0 tempo de maturi-
dade dessas empresas ¢ projetos. Inscrumentos de blended finance,
bem como fundos para oferta de garantias sdo oportunidades para

catalisar e mobilizar recursos privados.

A certificacio de créditos de carbono no Brasil ¢ um dos principais
entraves ao crescimento do mercado voluntario. As certificadoras
de carbono siao organizagoes responsa’veis por garantir a integridade
ambiental e a credibilidade dos créditos de carbono no mercado,
tanto voluntario quanto regulado. Elas desenvolvem metodologias,
estabelecem padrées de MRV e auditam projetos para assegurar que
cada credito represente uma reducio ou remogio real, mensuravel,
adicional, permanente e verificavel de gases de efeito estufa. Assim,
estabelecem a confianca do mercado, permitindo que empresas, go-
vernos e investidores utilizem créditos de carbono de forma trans-

parente e confiavel.
Entre as principais certificadoras estio:

Verified Carbon Standard (VCS) Program (Verra): ¢ hoje a maior
certificadora do mercado voluntario de carbono. Sua plataforma
abrange projetos de energia renovavel, eficiéncia energetica, agri-
cultura e principalmente florestas, incluindo metodologias de
REDD-+. A Verra garante que os créditos emitidos representem re-

ducoes robustas e reconhecidas internacionalmente.

Gold Standard: criada em 2003 por organiza¢des como o World
Wildlife Fund (WWF), tem foco em projetos que além da reducio
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de emissdes também gerem cobeneficios sociais e ambientais, como
melhoria da qualidade de vida, acesso a energia limpa e prote¢io da
biodiversidade. E amplamente usada por empresas que buscam ali-
nhar compensacoes de emissdes com os objetivos de desenvolvimen-

to sustentavel (ODS) da Organizaciao das Nag¢des Unidas (ONU).

American Carbon Registry (ACR): ¢ um dos mais antigos pro-
gramas de registro de carbono dos Estados Unidos, operado pela
Winrock International. O ACR desenvolve metodologias robustas,
com foco em integridade cientifica e atua tanto em projetos domés-
ticos (como reflorestamento e agricultura de baixo carbono) quanto

em projetos internacionais.

California Air Resources Board (CARB): trata-se de uma autori-
dade governamental que regula o mercado de carbono do estado
da California, um dos maiores sistemas cap-and-trade do mundo.
O CARB define regras 1egais obrigatérias, valida projetos de com-
pensacio (offsets) ¢ garante o cumprimento das metas de reducio de

emissdes no ambito regulado.

Um dos maiores desafios na certificacio dos créditos reside na
morosidade dos processos de Validagio e Veriﬁcagﬁo dos projetos,
especialmente os vinculados a REDD+. A principal entidade de cer-
tificacdo utilizada no Brasil, a Verra, apresenta prazos que podem
ultrapassar dois anos para analise, o que pode inibir novos desen-

volvimentos (Viri, 2023).

Essa morosidade ¢ agravada pela falta de auditores locais capaci-
tados, com a maioria dos profissionais responsaveis por validacio
de projetos concentrados em pafses como India e Indonésia, o que
dificulta a compreensio das particularidades ambientais e legais
brasileiras (Viri, 2023).
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Ademais, problemas relacionados a credibilidade dos padr(')es in-
ternacionais vem sendo levantados. Uma investigacio realizada por
veiculos internacionais indicou que até 80% dos créditos de carbono
associados aos cinquenta maiores projetos de REDD+ no mundo
apresentavam falhas fundamentais em sua metodologia ou verifi-
cacdo (Falhas na verificacio..., 2023). Isso levanta duvidas sobre a
integridade ambiental dos creditos emitidos, enfraquecendo a con-

fianca de compradores ¢ investidores.

Mesmo assim, a Verra manteém ainda 60,8% da certificacdo de cre-
ditos de carbono no mundo. Juntas, ela e a Gold Standard atingem
78,1% da concentragio de mercado, conforme Grafico 1.

Grifico 1 « Distribui¢io de créditos certificados por padrées de certificagio
até fevereiro de 2025
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97.704.896 B \/CS - Verified Carbon Standard (Verra)
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B ARB - California Air Resources Board

B ACR - American Carbon Registry

B CAR - Climate Action Reserve

1.388.697.700 395.972.611
60,8% 17,3%

Fonte: Haya e outros (2025).

No Brasil, a concentragio ¢ ainda mais acentuada, pois a Verra e
a Gold Standard dominam praticamente 100% do mercado, como
apresentado no Grafico 2. A Verra vem perdendo espago para a
Gold Standard nos tltimos anos, mas em 2022 chegou a ter 99% do

mercado brasileiro.
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Grafico 2 « Participagio das entidades certificadoras no mercado de créditos
de carbono voluntario brasileiro (pelo ndmero de tCO,e certificados no ano)

5% 2% 1% 1% 14%
39 1%
49%
97% 99% 9% 8%
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B Verra — Verified Carbon Standard B ACR - American Carbon Registry B GS - Gold Standard
Fonte: Elaboracio propria com base em Haya e outros (2025).

O problema da concentra¢io do mercado de certifica¢ao deve
ser solucionado para escalar o mercado voluntario de carbono.
Algumas frentes surgiram para tratar essas questdes, como os
core carbon principles, criados pelo The Integrity Council for the
Voluntary Carbon Market (ICVCM, ¢2025), ¢ o Claims Code of
Practice, desenvolvido pelo Voluntary Carbon Markets Integrity
Iniciative (VCMI, ¢2025). O primeiro tem foco nas certificado-
ras, para garantir que as metodologias e praticas de averiguagio
sigam esses principios, funcionando como uma espécie de audi-
toria da certifica¢do. A segunda ¢ focada nas empresas que com-
pram os creditos de carbono e estabelece um selo de qualidade
para a compensacio de emissdes de GEE da companhia. Créditos
certificados por empresas menores que contem com esses selos
tém mais chances de ter credibilidade dos compradores, abrindo
espaco para novas entidades certificadoras entrarem no mercado

para atender uma demanda reprimida.
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O processo de aposentadoria de créditos de carbono ¢ essencial
para garantir que os beneficios climaticos de um projeto nio se-
jam vendidos mais de uma vez. Um crédito aposentado foi retirado
do mercado e nio pode mais ser comercializado, correspondendo
a compensagio efetiva de 1 tCO,e. Entretanto, a comercializagio
dos créditos tem sido mais rapida do que as aposentadorias, o
que mostra um descolamento da compensacio das emissdes reais.
O Grifico 3 mostra esse descompasso.

Grafico 3. Emissoes e aposentadorias de créditos de carbono no mercado
voluntario até dezembro de 2024
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Globalmente, o nimero de créditos comercializados vem cres-
cendo progressivamente. Em 2024, o mercado voluntario global
transacionou cerca de 84 MtCO,e. No mesmo perl'odo, o Bra-
sil vendeu apenas 7,2 MtCO,e (Ecosystem Market Place,” 2025),
apesar de seu vasto potencial de mitigacio de emissdes (Merca-
do..., 2023). Isso representa cerca de 8,6% das transa¢oes globais,
valor muito inferior a participacao potencial do pafs, estimada
em até 15% do mercado mundial (Mercado..., 2022). O Grafico 4
ilustra a diferenca entre os volumes de créditos de carbono tran-
sacionados globalmente e no Brasil entre os anos de 2020 ¢ 2024,
confirmando a baixa participa¢io do pats no mercado global.
O grafico também mostra uma queda brusca na emissio de crédi-
tos a partir de 2022. Compradores, motivados por preocupacdes
de reputacio, comegaram a exigir mais qualidade dos projetos
(como comprovagio de adicionalidade) e ficaram mais reticentes
com projetos de REDD+ ¢ créditos ligados ao desmatamento.
Houve também um gargalo na oferta, pois a validac¢io de novos
projetos passou a levar mais tempo, especialmente daqueles cer-
tificados pela Verra, e foram impostas restri¢des como a proibi-
¢io de converter créditos em tokens, o que impactou fortemente
atores como empresas de criptomoedas, que vinham comprando

muitos créditos (Viri, 2023)

9 A EcosystemMarket ¢ um hub de transparéncia de dados sobre o mercado de carbo-
no voluntario.
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Grifico 4. Creéditos de carbono aposentados — mundo vs. Brasil (2020-2024)
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Fonte: Elaboragio propria com dados de Ecosystem Market Place (2025).

Segundo Vargas e outros (2022), para ampliar o mercado voluntario de

carbono no Brasil, algumas 3(5‘668 pOdGl’l’l Ser propugnadas, tais como:

i. estabelecimento de uma regulacio clara e eficiente;

ii. fortalecimento de mecanismos de governanca e

A .
transparenc1a;

iii. investimento na formagio de auditores e entidades cer-

tificadoras locais;
. . - o/ . . A .
iv.  regularizacio fundiaria, especialmente na Amazonia;

v.  criagdo e fortalecimento de instrumentos financeiros

para incentivar investimentos;

vi. promocio de educacio e conscientiza¢io sobre o mer-

cado de carbono.

O primeiro ¢ o segundo itens podem ser direcionados pela
Lei 15.042/2024, que jé estabeleceu as diretrizes para a criagdo do

SBCE. O sistema aceitara creditos do mercado voluntario, portanto
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havera uma regulamentacio, uma governanca e ferramentas que or-
ganizardo e trardo maior credibilidade aos creditos comercializados
pelo Brasil. Por outro lado, a implementacio total do sistema ainda
vai levar cinco anos e, enquanto isso, o pa{s deve buscar as oportuni-

dades de desenvolver seu mercado e viabilizar projetos estruturantes.

O terceiro item ¢ mais complexo para se solucionar. Entretanto,
uma possibilidade de curto prazo seria negociar com as certifica-
doras internacionais hegemonicas a ampliacio do credenciamen-
to de auditores brasileiros e a realiza¢io de workshops e seminarios
para essas empresas sobre suas metodologias e processos de verifi-
cagio. Outro ponto que poderia facilitar o processo de Veriﬁcagio
¢ certificacdo dos projetos seria a utiliza¢io de dados secundarios,
como imagens de satélite, bancos de dados governamentais e outras
tecnologias mais modernas que estdo surgindo. Tal aspecto pode-
ria diminuir os custos de transacio desses procedimentos significa-
tivamente. Atualmente, os organismos validadores e verificadores
vio in loco realizar as medigées e outros procedimentos necessarios
para fornecer o compliance do projeto as metodologias. Esse processo
inviabiliza a escala do mercado. O proprio SBCE também fortale-
cera a gestdo de informagoes com a plataforma para apresentacio
de inventarios de GEE e o registro central dos créditos de carbono

transacionados no sistema.

O quarto item ¢ um problema estrutural enfrentado pelo Brasil,
cujas medidas para solucdo perpassam o mercado de carbono, seja
o voluntario ou o regulado. O contexto legal complexo ¢ os va-
zios institucionais no Brasil dificultam uma verificacio fundiaria
robusta, 0 que pode comprometer a integridade ¢ a legalidade dos
projetos certificados por padroes globais, que, por vezes, credencia
organismos verificadores estrangeiros. Isso gera uma desconfian-

ca geral para os projetos nacionais (Teixeira Jr., 2024). Porém, o
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credenciamento de verificadores nacionais, como mencionado an-
teriormente, poderia facilitar essa questdo, pois conhecem melhor a

legislacio e a realidade local.

Por fim, a promocio de educacio e conscientizag¢io sobre o mercado
de carbono pode ser aprimorada de diversas formas. Um exemplo
seria por meio da Alianca Brasil NBS, associa¢io que une empresas
desenvolvedoras de projeto de carbono e organizacdes do terceiro
setor. Workshops, eventos e publicag()es direcionados para financia-
dores, possiveis compradores e institui¢oes publicas ligadas ao setor
podem ajudar nessa conscientizacio e no entendimento dos princi-

pais atores dO mercado.

Em suma, o Brasil apresenta um dos maiores potenciais para
liderar o mercado voluntario de carbono. Para atingir esse
potencial sera necessario o tratamento de alguns aspectos re-
gulatérios, financeiros e operacionais. Porém, com os avancos
necessarios, o pais pode se consolidar como protagonista global
nas transagoes de créditos de carbono, especialmente como um

dos principais vendedores.

Contribui¢cdes do BNDES para o
mercado voluntario de carbono
no Brasil

O Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico e Social (BNDES)
ja esta contribuindo de algumas maneiras para fomentar o mercado
de restauracio florestal no Brasil, com grande potencial de geracio de
créditos de carbono. Dois exemplos nesse sentido sdo os empreendi-
mentos da Re.Green e da Mombak, empresas de reflorestamento. O

primeiro ¢ um apoio de R$ 80 milhdes com recursos do Fundo Clima
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¢ R$ 107 milhoes por meio do produto BNDES Finem para restau-
racio de areas degradadas na Mata Aclantica e na Amazonia, cuja
primeira libera¢ao de recursos ocorreu em maio de 2025 (BNDES lan-
ca..., 2024). A iniciativa também Contempla atividades de silvicultura
de especies nativas, que também geram creditos de carbono. O segun-
do ¢ um projeto de R$ 160 milhdes, sendo R$ 80 milhdes com recur-
sos do Fundo Clima e o restante por meio do produto BNDES Finem,
com o objetivo de também recuperar areas degradadas da Amazonia
em municipios do Para, tendo sido os primeiros recursos liberados

em abril de 2025 (BNDES-Fundo..., 2025).

Outro exemplo nessa diregéo foio langamento do programa BNDES
Florestas Credito, que oferece condigoes especiais de credito e ga-
rantias para empresas investirem em reflorestamento e manejo flo-

resta], entre outras acoes de recuperagao e preservacao da Vegetagﬁo

nativa (Edital do BNDES..., 2024).

O BNDES, em parceria com a Petrobras, tambeém langou, em
31 de marco de 2025, a iniciativa ProFloresta+, com o objetivo
de restaurar 50 mil hectares de areas degradadas na Amazonia.
Em sua fase inicial, sera lancado um edital para a aquisi¢ao de
at¢ 5 milhoes de créditos de carbono provenientes da restaura-
cao de aproximadamente 15 mil hectares, mobilizando mais de
R$ 450 milhdes em investimentos e gerando cerca de 4.500 em-
pregos (BNDES e Petrobras..., 2025).

Uma consulta ptblica foi aberta para colher contribui¢oes 4 minuta
do edital e a0 contrato-padrio de compra de carbono, que garan-
tira, por meio da Petrobras, a aquisi¢ao dos creditos gerados em
contratos de longo prazo (offtake), com precos definidos por licita-

¢do. O BNDES, assim, pode oferecer financiamento a esses projetos,
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por meio de linhas como o Fundo Clima, com Condigées atrativas.
Pela primeira vez, uma transa¢io de carbono de restauragio tera
parametros técnicos e valores publicamente divulgados, buscando
estabelecer um novo padrio de transparéncia e referéncia para o

mercado nacional de restauragio ecologica e creditos de carbono

(BNDES e Petrobras..., 2025).

As concessdes de florestas publicas também sio uma oportu-
nidade para o Brasil ser um grande ofertante de creditos de
carbono. Segundo estudo do BNDES que avaliou o potencial
de pagamento por servi¢os ambientais em florestas publicas e
unidades de CONservagao no Brasil, 2,5 milhoes de hectares nes-
sas areas poderiam ser usados em projetos de aflorestamento,
reflorestamento e revegetacio (ARR) e outros 63,2 milhoes de
hectares em iniciativas de REDD-+, gerando receitas a partir
de créditos de carbono. Isso mobilizaria investimentos de até

RS 60 bilhoes ao longo de trinta anos, principalmente na Ama-

zonia (BNDES lanca..., 2024).

Nesse contexto, o BNDES e o MMA, por meio do Servico Florestal
Brasileiro (SFB), firmaram, em 12 de setembro de 2024, contrato
para estruturar ¢ modelar novos projetos de concessdes florestais,
com foco em manejo sustentavel e créditos de carbono na Ama-
zOnia. A parceria abrange 11 unidades de conservacio, totalizando
6 milhoes de hectares, com previsio de restaurar 334 mil hectares
¢ manejar 1,4 milhio, atraindo mais de R$ 6 bilhdes em investi-
mentos. O BNDES sera responsavel pela modelagem financeira e
o SFB pela estruturagio técnica dos projetos, que contardo com
apoio financeiro do BID para os estudos. O objetivo ¢ lancar os
primeiros editais a partir de 2026, apds consultas publicas e avalia-

¢oes dos orgios de controle, promovendo conservacio ambiental,
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geragio de renda e respeito as comunidades locais (BNDES e

Servico..., 2024).

Outra iniciativa, anunciada pelo MMA ¢ o BNDES, na COP28, foi
o Arco da Restauragio, um programa cujo objetivo ¢ diminuir a
pressdo por desmatamento na Amazonia, transformando o que hoje
¢ conhecido como Arco do Desmatamento, que vai desde a costa do
Maranhio até o Acre, em um cinturdo de prote¢io da floresta na-
tiva. A expectativa ¢ restaurar 6 milhoes de hectares até 2030, com
expansio para 24 milhdes de hectares ate 2050, o que demandara
investimentos de longo prazo, que podem alcancar R$ 51 bilhaes,
provenientes de setores nacionais e internacionais, privados e pﬁ—
blicos. O primeiro passo foi o lancamento do programa Restaura
Amazonia, com R$ 450 milhdes em recursos do Fundo Amazonia
para catalisar, no minimo, mais R$ 550 milhoes de agentes priva-

dos, atingindo R$ 1 bilhao (Brasil anuncia..., 2023).

Dois editais foram lancados. O primeiro, em 2024, selecionou
os parceiros gestores para as trés macrorregides do programa,
quais sejam, macrorregiao 1 — Acre, Amazonas ¢ Rondoénia; ma-
crorregiao 2 — Mato Grosso ¢ Tocantins; e macrorregido 3 — Para
e Maranhio. O segundo, lancado em 21 de mar¢o de 2025, teve
0 objetivo de selecionar prioritariamente projetos de restaura-
¢io ecologica e produtiva em areas de assentamentos da reforma
agraria, com recursos de R$ 150 milhoes do Fundo Amazénia.
Cada macrorregiao recebera cerca de R$ 46 milhdes, além dos
recursos que serdo repassados aos tres parceiros gestores ja sele-
cionados para cada area. (Restaura..., 2025). Alem desse primei-

ro edital, os parceiros gestores deram continuidade a iniciativa
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com 19.1’1(;31’1’161’1'[0 de outros editais, CujOS detalhes S€¢ encontram

em suas paginas da internet.'

O BNDES também lancou uma chamada publica, em parceria
com a Financiadora de Estudos e Projetos (Finep), para financiar
planos de negécios para fabricagﬁo de combustiveis sustentaveis
de navegacio (biobunker) e aviagio — sustainable aviation fuel, ou
SAF (Edital do BNDES...,, 2024). Como mencionado anterior-
mente, essas tecnologias tém grande potencial para ajudar no
cumprimento das metas de reducio de emissio do setores, im-
plementadas pelo Carbon Offsetting and Reduction Scheme for

11

International Aviation (Corsia)'! e pela International Maritime

Organization (IMO).

Em re]agéio a0 garga]o da Certif‘lcagﬁo, o BNDES e 0o MMA rea-
lizaram uma consulta publica sobre o cenario da certificaciao de
carbono no Brasil. A iniciativa buscou reunir contribui¢des da
sociedade civil, especialistas ¢ entidades do setor para orientar o
desenvolvimento de diretrizes mais eficazes e alinhadas com os de-
safios e oportunidades do mercado nacional de carbono. A consul-
ta esteve aberta entre 11 de marco e 25 de abril de 2025 e recebeu
contribui¢des sobre a capacidade de as certificadoras atenderem o
mercado nacional, a aplicabilidade das metodologias estrangeiras
a realidade brasileira, a melhor forma de governanca para uma
entidade de certificacio de créditos de carbono e sua interope-
rabilidade com o SBCE, entre outros assuntos. No momento, o

Banco esta consolidando os resultados para identificar possiveis

10 Ver hteps://www.restauraamazonia.ibam.org.br/; heeps://restaura-amazonia.tbds.org.
br/Editais; e hteps://www.conservation.org/brasil/iniciativas-atuais/restaura-amazonia.

11 O Corsia ¢ um programa da Organizagio da Aviacio Civil Internacional (OACI) voltado
para a redugdo e a compensagio de emissdes de CO, decorrentes de voos internacionais.
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desdobramentos em relagio a este mercado e a melhor forma de
estabelecer este servigo no Brasil (BNDES e MMA..., 2025).

O Banco, portanto, vem atuando em diferentes frentes para de-
senvolver o mercado de carbono brasileiro, com o objetivo de en-
frentar os desafios, alavancar recursos privados e contribuir para

a sua viabilizac¢do e escala.

O Brasil no contexto do artigo
6° do Acordo de Paris

O Acordo de Paris, aprovado em 2015 durante a 21* Conferéncia
das Partes (COP21), estabeleceu um marco global paraa redugﬁo
das emissoes de GEE com o objetivo de limitar o aquecimento
global a menos de 2°C, com esfor¢os para nio ultrapassar 1,5°C.
Um de seus dispositivos mais inovadores ¢ o artigo 6°, que visa
incentivar a cooperagao entre pal'ses para atingir metas climati-
cas por meio de instrumentos de mercado e nio mercado. Assim,
esta se¢do tem como foco analisar a aplica¢do do artigo no con-
texto brasileiro, considerando seus elementos principais: resul-
tados de mitigacio transferidos internacionalmente (Itmo, do
inglés internationally transferred mitigation outcomes), os artigos
6.2 ¢ 6.4, os ajustes corrcspondcntcs ¢ a estrutura institucional

responsavel no Brasil (UNFCCC, 2015).

O artigo 6° estabelece tres abordagens distintas para a coopera-

cao internacional:
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ii.

iii.

Artigo 6.2: permite a cooperag¢io bilateral e multilateral
por meio da transferéncia de resultados de mitigacio

! .
entre paises, conhecidos como Itmos;

Artigo 6.4: cria um mecanismo de desenvolvimen-
to sustentavel (MDS) supervisionado por um orgio
da ONU, que geraré créditos de carbono passfveis de

serem comercializados internacionalmente;

Artigo 6.8: trata da coopera¢io nio baseada em mer-
cado, focando politicas e ac¢des climaticas colaborativas
sem transacoes financeiras diretas (Observatorio do

Clima, [20--]).

Os Itmos sio unidades mensuraveis de redugio de emissdes que

podem ser transferidas entre paises para cumprimento de suas

NDCs. Cada Itmo representa 1 tCO,e e pode ser utilizado por

pa{ses que desejam Complementar suas a(;(')es domésticas com re-

dugdes internacionais. Para evitar a dupla contagem, ¢ exigido o

ajuste correspondente (corresponding adjustment). Isso significa que

o pa{s que transfere o Itmo nao pOdCI‘é. contabilizar ¢ssa redugﬁo

de emissdes para o alcance de sua NDC, enquanto o pais que o

adquire pode atribuir essa quantidade ao seu inventario (Obser-

vatorio do Clima, [20--]). A Figura 3 representa um esquema dos

ajustes correspondentes de Itmos.
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Figura 3. Esquema dos ajustes correspondentes de Itmos

Pais vendedor de Itmo Pais comprador de Itmo

Meta da NDC

EmissGes
do pais

Emissoes
EINSELES

(ajustes
correspon-
dentes)
Emissoes
EINSELES

EmissGes
do pais

Fonte: Elaboragio propria.

O Artigo 6.4 institui um novo mecanismo, similar ao antigo me-
canismo de desenvolvimento limpo (MDL),'? mas com governan-
¢a mais robusta e foco em alinhamento com as NDCs dos paises.
Projetos aprovados por esse mecanismo irao gerar créditos de
carbono denominados arcicle 6.4 emission reductions (A6.4ER),
que poderdo ser utilizados tanto para cumprimento de NDCs
quanto por entidades privadas no mercado voluntario, desde
que respeitados 0s ajustes correspondentes, Caso sejam trans-
feridos internacionalmente (Observatdrio do Clima, [20--]).
O Brasil, por ter vasta experiéncia com o MDL (UNFCCC, 2018),
pode posicionar-se como um dos paises com maior potencial de

geracio de créditos sob 0 novo mecanismo.

12 O MDL é um dos mecanismos previstos pelo Protocolo de Quioto da ONU, e tem o
objetivo de permitir que paises desenvolvidos invistam em projetos de reducio de emis-
sdes de gases de efeito estufa em paises em desenvolvimento, recebendo créditos de carbo-
no (CER, do inglés cerified emission reductions) como contrapartida.
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A autoridade nacional designada para coordenar a implementagﬁo
do artigo 6° no Brasil ¢ 0 MMA. Esse orgao sera responsavel por
aprovar projetos, autorizar transferéncias de Itmos e assegurar a in-

tegridade ambiental das transa¢des (Brasil, 2023a).

@) érgéo supervisor do artigo 6.4 do Acordo de Paris foi estabe-
lecido pela Decisio 3/CMA.3 da Conferéncia das Partes (COP) e
encontra-se em opera¢io desde 2022. Esse mecanismo é responsszel
por receber as submissdes de projetos apresentados por desenvolve-
dores publicos ou privados, os quais serdo avaliados quanto a adi-
cionalidade, as metodologias empregadas, aos cobeneficios gerados
e a consisténcia com as NDCs. Os créditos resultantes desses pro-
jetos serdo incorporados a um registro central mantido pela ONU
(UNFCCC, 2021).

Para o Brasil, isso significa que projetos elegiveis — como reflores-
tamento, restauragio de florestas, energias renovaveis e agricultura
de baixo carbono — poderio gerar créditos internacionalmente re-

conhecidos e comercializaveis.
O Brasil detém vantagens expressivas no contexto do artigo 6%

« potencial de gera¢io de creditos de carbono por meio de so-

lugées baseadas na natureza;

« experiéncia acumulada com o MDL, sendo o terceiro pais

com maior numero de projetos aprovados;

« grande disponibilidade de areas para reflorestamento ¢ res-

tauracdo ambiental;

« setores agropecuﬁrio e encrgético j a engaj ados em prz’u:icas sus-

tentaveis que podem ser convertidas em projetos de credito.

R. BNDES, Rio de Janeiro, v. 31, n. 61, p. 1.63-222, jun. 2025



Mercado de carbono no Brasil: breve histérico e status

Essas vantagens posicionam o Brasil como um dos principais
atores no mercado global de carbono regulado pelo Acordo de
Paris (Motta, 2021).

Estimativas da International Emissions Trading Association (Ieta)
mostram que o mercado gerado pelo artigo 6° do Acordo de
Paris podem alcancar de US$ 58 bilhoes a US$ 167 bilhoes ate 2030
(Ieta, 2019). O Brasil tem potencial de ser um grande exportador
de créditos nesse contexto e precisa se preparar para aproveitar a
oportunidade. Segundo Piris-Cabezas e outros (2016), os custos
para o pa{s alcangar a sua primeira NDC, a precos de 2016 (usando
uma taxa de juros de 5%), seria de US$ 26 bilhdes at¢ 2030. Caso o
Brasil conseguisse exceder suas metas entre 2016 ¢ 2030, o lucro da
venda de créditos de carbono poderia variar entre US$ 27 bilhoes e
US$ 58 bilhdes.

O cenario, depois de 11 anos, alterou-se bastante, ¢ a nova NDC,
anunciada em 2024, estabelece a meta de reduzir as emissoes liqui-
das de gases de efeito estufa do pais entre 59% e 67% at¢ 2035 em
comparagio aos niveis de 2005, o que equivale a alcancar uma redu-
cao entre 850 milhoes ¢ 1,05 bilhio de tCO,e em termos absolutos.
Os custos de mitigacdo e as solugdes para o alcance desse desafio
serao apresentados nos planos setoriais do Plano Clima Mitigacao
(Brasil entrega..., 2024), divulgados para consulta publica entre
28 de julho e 18 de agosto de 2025. O governo ainda esta consoli-
dando as contribui¢des até o momento. Entretanto, o esforco de
conten¢do do desmatamento determinara o que devera ser alcan-
cado em redug¢io de emissdes pelo resto da economia brasileira,
portanto o potencial de geragio de creditos de carbono também

passara por essa questio.
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Alguns Ccasos embleméticos dﬁ negociagées com base no artigo 6°

ja estdo acontecendo. A seguir, sdo apresentados alguns exemplos:

« Suica e Peru: acordo bilateral para financiamento de projetos
de bioga/s no Peru com Itmos transferidos para cumprimento

da NDC suica (Peru e Suiga..., 2020).

« Gana e Suécia: cooperagao para energias renovaveis e gestao

de residuos com Itmos transferiveis (Ghana..., 2024);

« Japio, Suécia, Suica ¢ Coreia do Sul ja contam com acordos
bilaterais de venda de ITtmos com paises africanos e asiaticos

(Unep, 2025).13

Ha, porém, uma discussdo sobre a venda precoce de Itmos pelo Bra-
sil, pois a falta de um preco minimo compativel com o custo mar-
ginal de abatimento prejudica 0 equilﬂorio econdmico do pa{s no
cumprimento das metas climaticas. Isso significa que o pais pode
vender agora créditos de carbono baratos, inclusive abaixo do custo
de abatimento, e, no futuro, precisar investir em tecnologias mais

caras para cumprir sua NDC (leta, 2023).

O artigo 6° do Acordo de Paris representa uma oportunidade para
o Brasil consolidar sua lideranca climdtica e atrair investimentos
internacionais. A estrutura regulatéria deve garantir a integridade
ambiental, a transparéncia e a contribuicio real para as metas de re-
ducio de emissdes. Portanto, a implementacio correta do mecanis-
mo, combinada com as vantagens naturais e institucionais do pa{s,

pode transformar o Brasil em um hub global de credito de carbono.

13 O United Nations Environment Program (Unep) criou uma p]ataforma para divulgar
os acordos entre paises no 4mbito do artigo 6° do Acordo de Paris.
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Conclusao

A trajetéria brasileira na construcao de um mercado de carbono
reflete 0 amadurecimento de uma politica climatica mais robusta,
integrada ¢ voltada a promocio do desenvolvimento sustentavel. A
partir da experiéncia acumulada com o projeto PMR ¢ do avanco
legislativo representado pela Lei 15.042/2024, o Brasil estabeleceu
as bases regu]atérias para operar um sistema de comércio de emis-
soes eficiente e alinhado com as melhores praticas internacionais.
No entanto, a efetividade desse sistema dependera de sua imple-
mentacgao gradual, da inclusio de setores estratégicos, da integrida—
de ambiental dos creditos e da superagio de entraves institucionais

¢ operacionais, especialmente no mercado voluntario.

No contexto internacional, o Sistema de Comércio de Emissoes da
Unido Europeia (EUETS, do inglés European Union Emissions Tra-
ding System) ¢ o maior mercado regulado de carbono do mundo,
em operacio desde 2005, e ¢ a principal referéncia para os desenhos
de outras jurisdig(')es. Além do EU ETS, outros mercados regulados
de carbono vém ganhando destaque em diferentes regioes. A China,
por exemplo, opera desde 2021 0 maior sistema nacional em volume
de emissoes cobertas, inicialmente focado no setor de energia. Ja na
America Latina, a Colombia implementou um imposto sobre car-
bono complementado por um mecanismo de compensacio, ¢ 0 Mé-
Xico 1an§0u um programa piloto de comércio de emissoes que deve
evoluir para um sistema pleno, demonstrando o avanco da regido na

adocio de instrumentos de precificagio de carbono.

Cabe ainda mencionar outras duas iniciativas no mercado regulado
internacional de carbono: o Corsia e a IMO Strategy on Reduction

of GHG Emissions from Ships. O Corsia ¢ um programa global de
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compensacio e reducio de emissdes de carbono voltado para a avia-
¢io internacional, desenvolvido pela Organizacio da Aviacio Civil
Internacional (ICAO, do ingles International Civil Aviation Orga-
nization). Adotado em 2016, o Corsia visa estabilizar as emissoes
liquidas de CO, do setor a partir de 2021, exigindo que as compa-
nhias aéreas compensem qualquer crescimento nas emissoes acima
dos niveis de 2019 por meio da aquisicio de créditos de carbono
no mercado global. O programa ¢ implementado em trés fases:
a fase piloto (2021-2023), a primeira fase (2024-2026) ¢ a segunda
fase (2027-2035). A participagio ¢ voluntaria nas duas primeiras fa-
ses e se torna obrigatéria na terceira, com excegoes para pal'scs me-
nos desenvolvidos, pequenos Estados insulares e na¢des sem licoral.
Além da compensacio de emissoes, o Corsia complementa outras
iniciativas de reduc¢do de emissdes no setor da avia¢io, como inova-
¢oes tecnologicas, melhorias operacionais ¢ o uso de combustiveis

sustentaveis para aviagio (ICAO, ¢2025).

A segunda iniciativa ¢ a IMO Strategy on Reduction of GHG
Emissions from Ships, que estabelece um plano para descarboni-
zar o transporte maritimo internacional com a meta de alcancar
emissoes liquidas zero de GEE ate, ou por volta de, 2050. Para isso,
define metas intermedidrias: reducio de pelo menos 20% nas emis-
soes ate 2030 (com esforco para 30%) e de pelo menos 70% ace 2040
(com esfor¢o para 80%) em comparagio com os niveis de 2008.
A estratégia também prevé uma melhora minima de 40% na inten-
sidade de carbono até 2030 e estabelece que combustiveis com zero
ou quase zero emissdes representem pelo menos 5% (com meta de
10%) do consumo energético do setor até¢ 2030. Esta prevista uma

revisdo formal da estratégia para o outono de 2028 (IMO, 2023).
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Em abril de 2025, a IMO também estabeleceu o primeiro mecanis-
mo de precifica¢io de carbono vinculante e padrdes de combustivel,
representando uma mudanga significativa no panorama regulacorio
do setor. Esse novo arcabouco pode gerar receitas em créditos de
carbono para viabilizar as metas de reduc¢io de emisses estabeleci-

das pela organiza¢io (IMO agrees..., 2024).

A rota de mitiga¢io tecnologica mais barata e viavel atualmente
para os combustiveis de aviacdo e de navios sio os biocombusti-
veis drop-in, que ndo precisariam de uma alteracio significativa nos
motores desses veiculos. Ou seja, esses combustiveis seriam a tecno-
logia prioritéria, Nno primeiro momento, para cumprir as metas do
Corsia e da IMO. O Brasil se posiciona na frente, com longa expe-
riéncia e potencial para producio tanto de SAF como de biobunker
(biocombustivel de navios). Ambos sio drop—in. Estima-se que o Bra-
sil possa produzir entre 3,2 ¢ 4 bilhoes de litros de SAF por ano,
com destaque para a rota AT] (alcool-para-querosene) a partir do
etanol de cana, que sozinha tem potencial para gerar ate 6,5 bilhoes
de litros anuais na proxima década. O milho, a soja e a macatba tém
potencial e estido crescendo ao longo do tempo. O SAF poderia con-
tribuir para o aumento do PIB com US$ 17 bilhoes a US$ 36 bilhoes
¢ o biobunker com US$ 3 bilhoes a US$ 6 bilhoes ate 2030, segundo
estudo do MF e do Instituto Aya (Instituto Aya; Systemiq, 2025).

Entretanto, no Brasil, o SBCE e o mercado voluntario enfrentam
entraves relacionados a inseguranga jurl’dica e a falta de clareza re-
gulatoria, a fragmentacio institucional entre esferas federal e es-
tadual, as limita¢des técnicas em metodologias de MRV, alem da
necessidade de maior integracio com padroes de certificacio inter-
nacionais, fatores que comprometem tanto a confianca dos investi-

dores quanto a credibilidade dos créditos gerados.
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Nesse sentido, a regulamentagéo do SBCE e iniciativas voltadas ao
fortalecimento de empresas e tecnologias de MRV podem ajudar a
destravar o potencial brasileiro de geracio de crédicos. Adapracio
de metodologias de Certiﬁcagﬁo existentes € novas metodologias
condizentes com a realidade brasileira, bem como a eficientizacio
do processo de certificagdo, registro ¢ MRV também contribuirio

para €SC21121T (¢] mercado.

Em paralelo, O protagonismo brasileiro nas negociacoes do artigo 6°
do Acordo de Paris ¢ o potencial de geragio de creditos de carbono
baseados na natureza refor¢am a capacidade do pais de atrair inves-

timentos e liderar a transi¢ao para uma economia de baixo carbono.

A realizacio da COP30 em Belém, no ano de 2025, ¢ uma oportu-
nidade historica para o Brasil consolidar essa posi¢io e demonstrar
ao mundo que ¢ possivel alinhar ambicio climatica, justica social e
prosperidade econdmica. Como anfitrido do evento, o pais tem a
chance de reforcar seu compromisso com a preservacio da Amazo-
nia, que desempenha um papel crucial na regulacio do clima glo-
bal e na conservacao da biodiversidade. A COP30 também servira
como plataforma para promover iniciativas de transi¢ao energeti-
ca, economia de baixo carbono e inova¢io tecnoldgica, destacando
projetos de energia renovavel, agricultura sustentavel e bioecono-
mia. Todas essas atividades sao potenciais geradoras de creditos de
carbono nos mercados regulados nacional e internacionais, bem

I.
coOmo no mercado Voluntarlo.

O Brasil esta construindo aos poucos a nova fase do mercado de
carbono, tanto em ambito nacional como internacional. O pais
tem vantagens competitivas, como alto potencial de comercializa-
cao de créditos de alea integridade e valor agregado, como os de

remocio de GEE, com o setor de reflorestamento e de agricultura
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regenerativa. Os projetos tecnolégicos, como biocombustiveis para
aviacdo e navegacdo, captura ¢ armazenamento de carbono, bem
como o uso industrial da matriz elétrica mais limpa do mundo,
podem se viabilizar com créditos de carbono, aumentando even-
tualmente a demanda com a regula¢io nacional (Lei 15.042/2024) ¢
internacional (artigo 6° do Acordo de Paris, Corsia e IMO Strategy
on Reduction of GHG Emissions from Ships).

O mercado de carbono traz muitas oportunidades para o pais. Nes-
se contexto, o esforco para instituir as regulamentacdes necessarias
e realizar os investimentos e as a¢des que destravem os gargalos para

11’165 dar escala precisam SEer implementados.
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Resumo

Os exchange traded funds (fundos de indice, ou ETF) sao fundos de investimento listados
em bolsa, comumente geridos de forma passiva, buscando replicar a rentabilidade de um
indice de referéncia. Além de outros beneficios, apresentam taxa de administracio infe-
rior aquela dos fundos de gestao ativa, que, segundo dados estatisticos, geralmente falham
em superar a rentabilidade de seus benchmarks. No mundo, o primeiro ETF surgiu no ini-
cio da década de 1990, na bolsa do Canada, enquanto no Brasil o primeiro foi lancado em
2004, com apoio do BNDES, principal impulsionador do mercado brasileiro. Nos ultimos
anos, houve forte crescimento do mercado global de ETFs; no entanto, isso ocorreu de for-
ma menos expressiva no Brasil, de modo que essa classe de ativos representa um percentual
pequeno da industria de fundos local, com baixa participac¢io de investidores individuais.
A entrada em vigor da Resolucio 179 da Comissao de Valores Mobiliarios (CVM), que
tornou obrigatdria a transparéncia da remuneracio dos assessores de investimento, faz
deste um momento ainda mais oportuno para o fomento desse mercado, que tem, ainda, o
potencial para propagar a agenda ASG (ambiental, social e de governanga) entre os atores

do mercado de capitais.

Palavras-chave: Exchange traded funds. ETFs. Fundos de indice. Fundos de investimento.
ESG. ASG. BNDES.

Abstract

Exchange traded funds (ETF) are investment funds listed on stock exchanges, typically managed
passively, aiming to replicate the performance of a benchmark index. Among other benefits, they have
lower management fees when compared to actively managed funds, which according to statistical data
often fail to outperform their benchmarks. Globally, the firsc ETF emerged in the early 1990s on the
Canadian stock exchange, while in Brazil, the first ETF was launched in 2004 with the support of
the BNDES, the main driver of the Brazilian market. In recent years, there has been strong growth
in the global ETF market; however, in Brazil, this growth has been less significant, so this asset
class represents a small percentage of the local fund industry, with low participation from individual
investors. The enactment of Resolution 179 of the Securities and Exchange Commission of Brazil
(CVM), which made the transparency of investment advisors’ remuneration mandatory, makes this
an even more opportune moment to promote this market, which also has the potential to spread the
ESG (environmental, social, and governance) agenda among capital market participants.

Keywords: Exchange traded funds. ETFs. Index funds. Investment funds. ESG. BNDES.
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Introducao

Os exchange traded funds (ETF) sao, basicamente, fundos negociados
em bolsa de valores, os quais, em geral, buscam replicar o desempe-
nho de indices de mercado. Essa classe de ativos apresenta uma série

de beneficios e vem registrando crescimento relevante no mundo.

No Brasil, o mercado de ETFs teve importante incremento entre
2019 ¢ 2021, com o0 aumento do nimero de investidores e do patri-
monio sob gestdo. Porém, nos tltimos anos, houve certa estagnacio
¢ o mercado de ETFs ainda apresenta uma baixa representatividade

perante os demais ativos financeiros.

Adicionalmente, ¢ importante destacar que os ETFs podem ser
um veiculo para canalizar a exposi¢io do investidor a merca-
dos, setores ou temas espeC{ficos. Nessa linha, pode—se mencio-
nar ETFs ligados a industria americana, criptomoedas, setores
de tecnologia, entre outros. Do mesmo modo, ha ETFs liga-
dos a aspectos ambientais, sociais e de governanca (ASG, ou
environmental, social and governance — ESG, na sigla em inglés) das
companbhias, servindo de alternativa aqueles que desejam incor-
porar essa agenda em seu portfolio, alem de incentivar empresas

a s¢ aprimorarem nesse HSpCCtO.

Assim, considerando o crescimento global dessa classe de ativos e seu
potencial para o desenvolvimento do mercado de capitais brasileiro,
o Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico e Social (BNDES),
responsavel pelo primeiro ETF do mercado brasileiro, voltou a atuar

nesse mercado.

Nesse contexto, o presente trabalho apresenta um panorama do

mercado de ETFs, buscando disseminar informagées, estimular o
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debate (& COl’ltI‘ibuiI‘ para o Conhecimento daque]es que buscam ala—

vancar o investimento nesse tipo de fundo no Brasil.

O que sao os exchange traded
funds ou ETFs?

Conforme mencionado, os ETFs sio comumente definidos no mer-
cado financeiro como fundos de investimentos negociados em bol-

sa, os quais buscam replicar o desempenho de indices de mercado.

Assim, uma das principais caracteristicas dos ETFs refere-se ao
fato de suas cotas' serem negociadas nas bolsas de valores, tal
como uma a¢io de companhia listada. Conforme destacado por
Poterba e Shoven (2002), os investidores podem comprar ou ven-
der as cotas do fundo a qualquer momento do dia, sendo essa uma
das principais caracteristicas que distingue os ETFs dos demais

fundos convencionais.

Apesar de no mercado internacional jz’t existirem ETFs com ges-
tao ativa, esse tipo de fundo ainda nao foi objeto de regulacio
pela Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM) no mercado bra-
sileiro. Dessa forma, o presente texto tem como foco os ETFs
passivos. Esses fundos investem em um portfolio de ativos com
o objetivo principal de replicar a carteira e o desempenho apre-
sentado por um determinado indice de mercado. Como exem-

plo, os ETFs referenciados no Ibovespa? investirio seus recursos

1 As cotas de um fundo de investimento sio as fra¢des do patriménio do fundo que os
investidores podem comprar e vender.

2 Principal indice de a¢oes do mercado brasileiro.
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nas acdes de empresas que compdem esse indice, assim como os
ETFs baseados no S&P 500° investirdo nas a¢des de empresas

que compdem o indice S&P 500.

De acordo com o investidor americano John C. Bogle,* criador, em
1975, do primeiro fundo mutuo de indice passivo convencional do
mundo (First Index Investment Trust):? “fundo de indice consiste sim-
plesmente numa cesta (carteira) que contém muitos ovos (agdes), visan-
do imitar o desempenho geral do mercado de a¢des americano (ou de

qualquer mercado financeiro ou setor de mercado)” (Bogle, 2020, p. 9).

Os ETFs podem ser referenciados por indices de diversos tipos,
como agdes, titulos privados e titulos publicos, sendo possivel
tamb¢ém investir em uma cesta de criptomoedas, como bitcoin ou
ethereum (O que ¢ ETF..., 2024).

Outra importante caracteristica dos ETFs ¢ o fato de serem fundos
abertos, em que o processo de criag¢io e resgate de cotas pode ser fei-
to pelo modelo conhecido como in-kind, por meio do qual, na cria-
cio de cotas, uma cesta de titulos da carteira ¢ depositada em troca
de cotas do fundo, ¢, no resgate, as cotas sao entregues em contra-
partida de uma cesta de ativos da carteira (Gastineau, 2010). Esses
mecanismos de criacio e resgate de cotas fazem com que os precos

dos ETFs, que sio negociados em bolsa, ainda estejam vinculados a

3 Indice que retine as agdes das quinhentas maiores empresas listadas no mercado americano.

4 John C. Bogle ¢ considerado um dos principais investidores americanos dos tlcimos
tempos. Em 1974, fundou o The Vanguard Group, um dos grupos mais respeitados e bem-
—sucedidos no mundo dos investimentos, ¢ em 1975 criou o primeiro fundo murtuo de
indice do mundo. Faleceu em 2019, aos 89 anos.

5 O First Index Investment Trust foi mais tarde renomeado para V;mguard 500 Index
Fund e buscava replicar o desempenho do indice S&P 500.
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cesta de ativos (Abner, 2016). Essa caracteristica permite o uso dos
ETFs em mais estratégias estruturadas, superando uma questdo en-
frentada por muitos fundos fechados em bolsa, que eventualmente
negociavam suas cotas com desconto ou agio expressivo em relacio

ao valor liquido da cesta de ativos.

No Brasil, os ETFs sao regulados pela CVM e sio chamados fundos
de investimento em indice de mercado (fundos de indice). Confor-
me o artigo 2° do Anexo V da Resolugio CVM 175, de 23 de dezem-
bro de 2022: “O fundo de indice ¢ destinado a aplica¢ao em carteira
de ativos financeiros que vise refletir as variacdes e rentabilidade de

um indice de referéncia,® por prazo indeterminado” (CVM, 2022).

Em resumo, os ETFs no mercado brasileiro sio fundos de investi-
mentos que apresentam as seguintes caracteristicas principais: (i) suas
cotas sdo negociadas na bolsa de valores; (ii) sio geridos passivamen-
te, replicando a carteira e a performance de um indice de mercado; e
(iii) sao abertos, com o processo de criac¢io e resgate de cotas podendo

ser feito por meio da troca por uma cesta de ativos da carteira.

Principais agentes envolvidos

Sao basicamente quatro os principais agentes envolvidos em um
ETF: o provedor de indice; o formador de mercado (market maker),

o administrador; e o gestor.

6 Conforme consta no artigo 2% § 1° do Anexo V da Resolucio CVM 175, “indice
de referéncia é o indice de mercado especfﬁco reconhecido pela CVM ao qual a poh’tica de
investimento esteja associada” (CVM, 2022). A referida norma também exige que, para ser
utilizado em um ETF, o indice cumpra critérios minimos como a disponibiliza¢io, de forma
gratuita e por meio da rede mundial de computadores, da metodologia completa de seu cal-
culo, incluindo sua composi¢io, 0s pesos de cada ativo financeiro, os critérios ¢ a frequéncia
de rebalanceamento, bem como demais parametros necessarios para sua replicagio.

R. BNDES, Rio de Janeiro, v. 31, n. 61, p. 223-266, jun. 2025



O mercado de ETFs: importancia, histérico, panorama atual, desafios e agenda ASG

Os ETFs seguem um determinado indice de referéncia que replica
o desempenho de mercado de uma carteira teorica composta por
ativos selecionados a partir de critérios predeterminados, sendo co-

mum que a carteira dos indices sofra rebalanceamentos periédicos.

Esses indices sio elaborados pelos chamados provedores de indi-
ces, que se dedicam a criagdo e calculo de indices de mercado e
ao licenciamento de seu capital intelectual para servirem como
base de produtos passivos. Os principais provedores de indices dos
ETFs listados na bolsa de valores brasileira sio: B3,” Teva Indices,?
Anbima,” S&P Dow Jones Indices,'® Nasdaq'' e Bloomberg.'?

7 A B3, cuja sigla significa Brasil, Bolsa e Balcio, ¢ a bolsa de valores brasileira, empresa
que atua como infraestrutura para o mercado financeiro do Brasil, facilitando a negociagio
de a¢des e outros ativos financeiros. A B3 também atua como provedora de indices, crian-
do e administrando mais de sessenta indices de diversos segmentos da economia brasileira.

8 A Teva Indices é uma empresa brasileira que desenvolve e administra indices do mer-
cado financeiro, cobrindo 4reas como a¢des, renda fixa, debéntures e fundos imobilidrios.

9 A Associacio Brasileira das Entidades dos Mercados Financeiro e de Capitais
(Anbima) é uma entidade que atua como porta-voz das institui¢des do mercado financeiro e
de capitais no Brasil, desenvolve normas ¢ priticas recomendadas, promove a educacio
¢ capacita¢io de profissionais ¢ fomenta o desenvolvimento do mercado financeiro.
A Anbima também atua como provedora de indices, divulgando referéncias de precos e
indices, com destaque para o IMA, relacionado ao mercado de titulos publicos, e o IDA,
que foca no comportamento do mercado de divida privada.

10 O S&P Dow Jones Indices LLC ¢ uma joint venture entre a S&P Global ¢ o
CME Group. Ela produz ¢ administra indices do mercado de a¢des, com destaque para o
S&P 500 ¢ para o Dow Jones Industrial Average, indice baseado nas a¢des de trinta das
maiores e mais importantes empresas do mercado americano.

11 A Nasdaq ¢ a segunda maior bolsa de valores do mundo, conhecida por seu foco no
setor de tecnologia. A Nasdaq também atua como uma provedora de indices, administran-
do diversos indices financeiros, como o Nasdaq Composite e o Nasdaq 100, que sao médias
do valor das a¢es das empresas listadas em seu ambiente.

12 A Bloomberg ¢ uma empresa de tecnologia ¢ dados, incluindo indices de diversas
classes, para 0 mercado financeiro, além de ser uma agéncia global de noticias.
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Ja o formador de mercado, também conhecido como market maker,
¢ um participante do mercado que se compromete a manter as ofer-
tas de compra e venda de um ativo, dando liquidez para o ativo e

reduzindo sua volatilidade.

No mercado de ETFs, o formador de mercado ¢ normalmente o
. . ! . -~ . P

principal responsavel pela criacio e destrui¢io de cotas do fundo,

mantendo o preco do ETF alinhado com o valor da carteira de

ativos. A contratagio do market maker para ETFs tem a finalidade

principal de dar mais seguranca ao investidor em relacio a liqui-

dez das cotas, buscando estimular sua negociagio.

Por fim, como em qualquer outro fundo de investimento, ha o ad-
ministrador e o gestor, ambos considerados prestadores de Servicos
essenciais do fundo, nos termos da Resolu¢io CVM 175. O adminis-
trador ¢ responsavel pelo funcionamento ¢ manutencio do fundo,
cuidando de questoes burocraticas e jur{dicas, tais como sua consti-
tuicdo, seu registro perante a CVM, o acompanhamento do seu flu-
xo de caixa e a contrata¢io das auditorias anuais a serem realizadas
no fundo. Por fim, o gestor ¢ responsavel por realizar a gestio da
carteira de ativos, respeitando os objetivos e a politica de investi-

mento definida no regulamento do fundo.

Beneficios dos ETFs

Conforme relatado anteriormente, enquanto a gestao dos ETFs ¢
passiva, ou seja, busca replicar o desempenho de determinados in-
dices de referéncia, os fundos que contam com gestio ativa buscam

! .
supecerar esses ll’ldICCS.
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Dessa forma, com o objetivo de comparar a performance de fundos
de investimento com gestao ativa em relagﬁo aos seus indices de re-
feréncia, a S&P Dow Jones Indices divulga os scorecard Spiva (S&P
Indices versus Active),” que mostram o percentual de fundos de
gestio ativa em diferentes categorias de estilo que perderam para os

seus benchmarks em um horizonte de investimento especifico.

Ao longo do tempo, os levantamentos realizados em diversos paises
e regides, como Estados Unidos, Canad4, Japio, América Latina,
entre outros, indicam que os fundos de gestio ativa tendem histo-
ricamente a perder para seus benchmarks, seja em periodos de curto
ou de longo prazo. Outra questdo importante sinalizada pelo Spiva
¢ que mesmo quando a maioria dos fundos ativos em uma categoria
supera o desempenho do benchmark em um periodo, eles geralmente

~ ;.
nao conscguem O mesmo resultado €m varios anos subsequentes.

As mesmas tendéncias observadas em mercados internacionais se

aplicam de forma semelhante ao Brasil, como indica o Grafico 1.

Grafico 1 » Percentual de fundos ativos que perderam para o benchmark —
12 semestre 2024
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Il Renda variavel — Global B Fundos de renda variavel — Brasil B Titulos de divida corporativa — Brasil

Fonte: Elaboragio prépria com base em S&P Dow Jones Indices (2024).

13 Consultas podem ser feitas em: heeps://www.spglobal.com/spdji/pt/research-insights/spiva/.
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Portanto, a partir do historico fornecido pela S&P Dow Jones
Indices (2024), espera-se que um ETF de renda variavel no mercado
brasileiro, que segue um indice de referéncia de forma passiva, em
um prazo de dez anos, tenha uma rentabilidade superior a 91,7% dos

fundos de gestio ativa que tentam superar esse indice.

Adicionalmente, alem dos retornos, verifica-se que, ao adquirir co-
tas de um ETF, os investidores podem obter uma série de benefi-

cios, que serao detalhados a seguir.

Liquidez

Um dos principais beneficios do investimento em ETFs esta re-
lacionado a liquidez que eles oferecem. Os ETFs sio negociados
em bolsas de valores, tal como uma acio de companhia listada, o
que pode viabilizar alto nivel de liquidez ao produto (Borges; Eid
Junior; Yoshinaga, 2012).

Ademais, a presenca de um formador de mercado que, via pregio
em bolsa, precisa manter ordens de compra e venda, com um limite
maximo de bid-ask spread"* definido em contrato, funciona como

uma garantia a mais de liquidez.

Por fim, no caso de investimentos em volumes maiores, existe ainda
a possibilidade de entrada e saida por meio da troca de uma cesta

de ativos da carteira.

14 Bid-ask spread ¢ a margem entre os precos ofertados por um ativo no ambiente de
bolsa, nas pontas compradora (bid) ¢ vendedora (ask). Assim, ¢ definido um limite para a
distancia entre as ofertas de compra e de venda que o formador de mercado deve manter.
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Diversificacao

Outro beneficio oferecido pelos ETFs refere-se a diversificacio.
Ao replicar a carteira de um determinado indice, os ETFs necessa-
riamente investem em uma carteira composta por diversos ativos
(Poterba; Shoven, 2002). A sele¢io dessa carteira ¢ previamente

determinada pela metodologia do referido indice.

Assim, por meio de um Unico investimento em cotas de ETFs, os in-
vestidores podem, de imediato, ter uma carteira diversificada, sem a
preocupagio de ter que comprar acoes ou titulos de renda fixa indi-
vidualmente e de acompanhar seu desempenho separadamente. Esse
beneficio pode ser uma grande ferramenta de reducio de risco em

portfolios e, consequentemente, de aumento de retornos potenciais.

Baixo custo

A maioria dos ETFs apresenta taxas de administragéo menores do
que as cobradas em fundos tradicionais, devido ao fato de os ETFs no
mercado brasileiro serem geridos passivamente, sem maiores esforcos
de analise como na gestio ativa. O Grafico 2 apresenta um compara-

tivo entre as taxas médias no mercado brasileiro.

Grafico 2 « Taxas de administragio por tipo de fundo - 2024

1,54
0,95
0,62
0,45 l

ETF Renda fixa Multimercado Acodes

Fonte: E]:lboragﬁo pr(')pria com base em dados de ETFs Brasil e Anbima Data (2024).

Nota: As taxas de administragio dos ETFs foram calculadas a partir dos dados obtidos no site da
ETFs Brasil, consultado em 14 de janciro de 2025. As taxas dos demais fundos, a partir das estatisti-
cas de varejo da Anbima referentes a novembro de 2024.
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Ao longo do tempo, as taxas mais baixas dos ETFs podem repre-
sentar uma economia significativa para os investidores. “O fundo
de indice de baixo custo esta ai para garantir que vocé¢ ganhara sua
parcela justa dos retornos — positivos ou negativos — obtidos pelas
empresas [...]” (Bogle, 2020, p. 62).

Praticidade e versatilidade

Como as cotas dos ETFs sao negociadas em bolsa, o processo de
/ . . r. 1w
compra ¢ venda ¢ considerado simples, pratico e versatil. “A pos-
sibilidade de comprar e vender cotas a qualquer momento, como
se fossem agoes, da mais flexibilidade ao investidor” (O que ¢

ETF..., 2024).

Por meio da aquisi¢ao dessas cotas — em oposi¢io a ativos indivi-
dualmente —, os ETFs permitem que os investidores acessem mais
facilmente mercados globais e ativos ou setores especificos. Isso
ocorre, pois ha fundos ligados a indices diversos, capazes de atender
as demandas de diversos perfis de investimento, sem incorrerem
em altas despesas operacionais e sem a necessidade de realizarem
ajustes periodicos na carteira para reproduzir individualmente a

performance do indice subjacente.

Transparéncia

Outro importante beneficio dos ETFs diz respeito a transparéncia
das informagdes ao mercado. A publica¢io da composi¢io da car-
teira e da precificagio das cotas dos ETFs ocorre diariamente. Além
disso, os precos dos ETFs podem ser acompanhados em tempo real

durante o horario de negociacio na bolsa de valores.
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Essa possibilidade de monitoramento continuo, bem como a dis-
ponibilizacio de relatorios anuais, de demonstra¢oes contabeis
¢ da metodologia da composi¢io da cesta do indice subjacente
colocam essa classe de ativos como uma das mais transparentes

do mercado.

Conclusao

Dessa forma, considerando os beneficios expostos, os ETFs se
mostram como uma boa alternativa para os investidores, em es-
pecial para os investidores individuais (pessoas fisicas), que bus-
cam diversificacdo da carteira de forma acessivel, podendo ser
uma ferramenta para a democratiza¢io do acesso ao mercado de

capitais brasileiro.

Por fim, cabe destacar que, além dos beneficios para os investidores,
andlises dos mercados de a¢des ao redor do mundo encontraram
indicios de que a introducao de ETFs melhorou a macroeficiéncia

do mercado (Guzman; Rezaee; Clare, 2024).
Nesse sentido:

Os ETFs tém sido uma das principais ferramentas por
tras da democratizagio das finangas, permitindo que to-
dos os investidores facam apostas imediatas e de baixo
custo nos mercados. Isto contribuiu, sem divida, para o
aumento da eficiéncia dos mercados financeiros nos tlti-

mos anos (Lamont," 2025, tradugio livre).

15 Kenneth Lamont, diretor de pesquisa da Morningstar.
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Tipos de ETFs

No mercado brasileiro atual, existem ETFs que permitem exposi-
¢do a praticamente todos os mercados (renda variavel, renda fixa,
commodities, moedas etc.) e a diversos setores, tanto da bolsa brasi-

leira quanto de outros paises.

Os ETFs existentes no mercado brasileiro sao negociados na bolsa
de valores brasileira B3 e classificados conforme caracteristicas dos
indices a eles atrelados. De forma geral, os ETFs sio classificados em

dois grandes grupos: ETFs de renda fixa e ETFs de renda variavel.

Os ETFs de renda fixa sao fundos que investem em titulos de cré-
dito, buscando refletir as variacdes ¢ a rentabilidade de indices de
renda fixa, cujas carteiras sa0 compostas, majoritariamente, por ti-
tulos publicos ou titulos privados, com diferentes prazos medios de
vencimento. Uma caracteristica desse tipo de ETF ¢ a expectativa
de menor volatilidade e risco, dado que os rendimentos dos titulos

. ! . o ! .
costumam SEer mais estaveils, seguros € previsivels.

Como exemplo, ha o ETF IMABI11, atrelado ao indice IMA-B, que
acompanha o desempenho de titulos publicos ligados a inflacio; e o
ETF DEBBI11, ligado ao indice Teva Debéntures DI, que acompanha
a performance de debéntures indexadas ao Certificado de Deposito
Interbancario (CDI).

Os ETFs de renda variavel sio fundos que investem em outros
ativos, buscando as variacdes e a rentabilidade de indices de
renda variavel, como o Standard & Poor’s 500 Index (S&P500),
que acompanha o desempenho do mercado de a¢oes dos Esta-
dos Unidos.
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Adicionalmente, os ETFs também sio classificados pela B3 por seg-
mentos. No caso dos ETFs de renda variavel, apresenta-se uma lista
com alguns dos principais segmentos:

« Acoes (amplo, small caps, dividendos, entre outros);

« Criptomoedas;

« ESG;

« Imobiliario; e

» Quro.

No caso dos ETFs de renda fixa, os principais segmentos sdo:

« Inflacio;

« Titulos publicos prefixados;

« Credito privado.
Essa segmentagio busca refletir o propésito principal do indice de
referéncia atrelado ao ETF. Nos tltimos anos, vém ganhando desta-
que alguns temas, como criptomoedas e ESG. Esses ETFs vém sendo
chamados pelo mercado de “tematicos” e permitem aos investidores
obter exposi¢io a setores e tendeéncias especificos, podendo ser uma
estratégia interessante para aqueles que buscam, a0 mesmo tempo,
diversiﬁcagio da carteira e alinhamento de seus investimentos com

tendéncias de mercado ou setores de sua preferéncia.

No mercado brasileiro, os ETFs de renda variavel sio os mais co-
muns, encontrando-se nesse grupo principalmente os fundos de
indices de acoes, isto é, aqueles que tém o Objetivo de investir em

companhias de capital aberto.

No Quadro 1, sao apresentados alguns exemplos de ETFs listados na

B3, com suas respectivas classiﬁcagées por tipo/categoria € segmento.
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Historico de ETFs no mercado
brasileiro e a atuacao do BNDES

No mundo, os fundos passivos negociados em bolsa foram popula-
rizados por John Bogle, fundador da Vanguard Group, em 1976, ao
criar o primeiro fundo mutuo de indice. Ja a modalidade de investi-
mento ETF surgiu no inicio da década de 1990, com o lancamento
do Toronto 35 Index Participation Units'® (TIPs 35) na bolsa do
Canada (Toronto Stock Exchange) e, em seguida, em 1993, com o
langamento do Standard & Poor’s Depositary Receipt (SPY), nos
Estados Unidos, que busca replicar a performance do indice aciona-
rio americano S&P 500 (Simpson, 2024).

Apesar de nio ter sido o primeiro, em geral, o SPY ¢ considerado o
grande vanguardista e propulsor do crescimento da industria de ETF
ao redor do mundo (Tavares, 2023). Atualmente, o SPY ¢ conhecido
pelo nome SPDR S&P 500 ETF Trust, sendo o maior ETF do mundo,
com pouco mais de US$ 616 bilhoes em ativos sob gestio e volu-
me médio diario de negociagio de US$ 46,63 bilhdes."” Nas dltimas
trés décadas, o valor da cotagio em dolar do SPY saltou de cerca de
US$ 50,00 para aproximadamente US$ 600,00 (Yahoo!, [2025]).

No Brasil, o desenvolvimento do mercado local de ETFs ¢ intrinsi-
camente ligado a0 BNDES, que atua como principal instrumento de

execucio da politica de investimentos do Governo Federal, tendo

16 Esse instrumento de depdsito, baseado em recibos, rastreava o Toronto 35 Index (In-
dice TSE-35), composto por 35 a¢oes canadenses lfquidas.

17 De acordo com a State Street Global Advisors — SSGA (patrimonio sob gestio) (State
Street Investment Management, ¢2025) ¢ com o ETF Database — ETFDB ([202-]) (volume
médio diario dos tltimos trés meses).
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por missdo a promogio do desenvolvimento sustentavel e competi-
tivo da economia brasileira, com gera¢io de emprego ¢ redugio das
desigualdades sociais e regionais. Por meio da BNDESPAR, subsi-
diaria que atua no mercado de capitais, o BNDES busca elaborar e
implementar diversas iniciativas para fomentar o mercado de ca-
pitais brasileiro, visando contribuir para o fortalecimento do mer-
cado de capitais local e para o desenvolvimento de uma industria

financeira de longo prazo no pais.

Assim, a primeira iniciativa de um produto semelhante a um
ETF no Brasil foi o lancamento, em 1998, do Recibo de Carteira
de Ag¢des (RCA), emitido pela BNDESPAR na bolsa. O RCA
era uma cesta fixa de 13 a¢des, negociadas na bolsa como um
tnico ativo. Essa estrutura possibilicou a BNDESPAR alienar,
no intervalo de trés meses, mais de US$ 1 bilhio em acoes sem
provocar impacto negativo sobre os precos. As sucessivas crises
iniciadas em agosto de 1998 ¢ 0 esvaziamento da bolsa do Rio de
Janeiro motivaram a diminuic¢do do interesse pelos RCAs. Con-
tudo, apesar de o produto ter sido extinto no fim de 1999, ele
teve uma trajetoria bem-sucedida, sendo a ¢poca o segundo ativo

mais negociado em bolsas brasileiras.

Posteriormente, em 2001, a Diretoria da BNDESPAR aprovou a
criacio de produtos indexados com o intuito de facilitar sua po-
litica de desinvestimentos e contribuir com o desenvolvimento do
mercado de capitais. Assim, nos anos seguintes, o BNDES protago-
nizou e participou de relevantes iniciativas no desenvolvimento do

mercado de ETFs, que serio detalhadas a seguir.
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Fundo Papéis de indice
Brasil Bovespa (PIBB11)

Em 2004, foi lan¢ado o primeiro ETF do mercado brasileiro, o fundo
Papéis de Indice Brasil Bovespa (PIBB), referenciado no [BrX-50'8 e
negociado na B3 sob o C(’)digo “PIBB11” (IT NOW PIBB IBRX-50 —
FUNDO DE INDICE).

O processo de estruturacio e lancamento do primeiro ETF no mer-
cado brasileiro envolveu uma parceria entre a BNDESPAR ¢ a B3, a
época denominada Bovespa. Também foi necessaria a participagdo
da CVM, que emitiu a Instru¢io CVM 359, em janeiro de 2002,
com vistas a regular esse mercado, viabilizando a opera¢io. O obje-
tivo era contribuir para o desenvolvimento do mercado de capitais
brasileiro e para o processo de desintermediacio financeira, fomen-
tando o aumento do nimero de investidores ativos em bolsa e a

reducio dos custos de transagio.

Para a execucgio da operacao, primeiramente foram adquiridas
no mercado as a¢des que viabilizariam a constituicdo do PIBB,
referenciado no IBrX-50." ¢ ainda nio pertenciam as cartei-
ras da BNDESPAR e do Fundo de Participacio Social (FPS),
gerido pela BNDESPAR a ¢época. Posteriormente, conforme as

18 O IBrX 50 (Indice Brasil 50) é um indice elaborado pela B3 com o objetivo de medir
o desempenho médio das cotagdes dos cinquenta ativos de maior negociabilidade e repre-
sentatividade do mercado de a¢des brasileiro.

19 Inicialmente, plancjou-se a participagio da BNDESPAR na cria¢io de um fundo de
indice de mercado vinculado ao Ibovespa. Contudo, optou-se por substitui-lo pelo indice
[BrX-50, langado em janeiro de 2003, cuja composi¢io 4 época era mais proxima da car-
teira historica da BNDESPAR. O [BrX-50 ¢ calculado com base na capitaliza¢io das em-
presas negociadas em bolsa, conforme padrio internacional, diferentemente do Ibovespa,
que era baseado unicamente em critérios de liquidez. Havia a expectativa, a ¢poca, de que
gradualmente o [BrX-50 viesse a substituir o Ibovespa.
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proporcdes do indice, as a¢des foram depositadas pela BNDES-
PAR ¢ pelo FPS em um fundo, com o concomitante recebimento
de cotas do fundo (PIBB) pelas duas carteiras. Por fim, foi reali-

zada a distribuigio pﬁblica das cotas do PIBB.

O banco Itat foi selecionado como administrador do PIBB, que
teve a taxa de administracio definida em 0,059% ao ano, uma das

mais baixas do mercado at¢ os dias de hoje.

Em julho de 2004, foi realizada a primeira oferta publica das co-
tas, que foi coordenada pelos bancos J.P Morgan, Goldman Sachs e
[tau, além de contar com a participacio de outros bancos de varejo.
A oferta atingiu um montante de R$ 600 milhoes, com cerca 25 mil
investidores alocados (Carvalhal; Foldes, 2024). Para incentivar a
adesao de investidores pessoas fisicas a oferta, a BNDESPAR conce-
deu a eles o direito de revender as cotas apés um ano, com garantia

do valor nominal investido, limitado a R$ 25 mil por investidor.

A segunda oferta, realizada em outubro de 2005 ¢ cujos coorde-
nadores lideres foram os bancos Itad BBA e Santander, atingiu
um montante de aproximadamente R$ 2,3 bilhdes. Com mais de
121 mil pessoas fisicas participantes, foi a maior oferta de varejo
at¢ entdo realizada no mercado brasileiro, com ganho liquido de
R$ 534 milhoes ao BNDES.

Além de promover o desenvolvimento de um novo produto no mer-
cado de capitais brasileiro, a reducio dos custos de transacio e o
aumento do nimero de investidores ativos em bolsa, essa iniciativa
contribuiu para a reciclagem da carteira de a¢oes da BNDESPAR

por meio do desinvestimento de parte das acoes.

Atualmente, mesmo com o IBrX-50 nio tendo alcan¢ado o sucesso

esperado e com o langamento de diversos ETFs ligados a indices do
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mercado, em especial a0 Ibovespa, que continuou sendo o principal
indice da bolsa brasileira, o ETF PIBB11 ainda conta com um pa-
trimonio sob gestdo relevante, de aproximadamente R$ 1,24 bilhio
(Ttad It Now!, [2025a]).

A rentabilidade média do PIBB desde o seu lancamen-
to at¢ 30/04/2024 foi 11,4% ao ano e superou a maioria
dos fundos de agoes brasileiros longevos no mesmo pe-
riodo. O desempenho do PIBB também superou o CDI
e IBOVESPA (10,5% e 9,4% ao ano, respectivamente)
(Carvalhal; Foldes, 2024).

Fundo iShares Carbono
Eficiente (ECOO11)

Em 2012, o BNDES 1an(;0u outro ETF, o Fundo iShares Carbono
Eficiente (ECOOL11), incorporando a agenda da sustentabilidade
como diretriz. O fundo teve como referéncia o Indice ICO2, criado

por meio de uma parceira do BNDES com a B3.

O ICO2 media a eficiéncia das Companhias na emissio de carbono,
tendo os objetivos de: (i) incentivar as principais empresas brasi-
leiras de capital aberto a contabilizarem suas emissoes de gases de
efeito estufa (GEE); (ii) incentivar a adocio de politicas de reducio
de emissao de GEE pelas empresas; ¢ (iii) criar oportunidades de

. . . . ! . \ -~ . .
mvestimento para os anCSUdOI‘CS SEns1vels as questoes amblentals.

A estruturagio seguiu estratégia semelhante a do PIBB11, envolven-
doa aquisi¢io das acoes complementares a carteira da BNDESPAR,
a formag¢io de um fundo com as mesmas a¢des do indice de refe-
réncia e a realiza¢io de uma oferta publica das cotas do fundo no

mercado de capitais.
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Para a gestdo do ETF foi selecionada a BlackRock, com taxa de
administracao de 0,38% ao ano. O Banco do Brasil e o Citigroup
foram selecionados para liderar a oferta, que atingiu um montante
de mais de R$ 1 bilhio, sendo 27% desse total destinado a pes-
soas fisicas e 73% a investidores institucionais. A oferta das cotas
do ECOO11 também concedeu o direito de revender as cotas a
BNDESPAR pelo valor original aplicado, apos um ano, limitado a
R$ 25 mil por investidor.

De forma geral, o ECOO11 foi uma iniciativa inovadora no mercado
de capitais, aumentando a relevancia da agenda de reducio de emis-
soes de gases de efeito estufa. A oferta de cotas do ECOOL11 foi, a
¢poca, a maior operag¢io realizada envolvendo um fundo de indice
ligado a questdo das mudangas climaticas. Isso contribuiu para o de-
senvolvimento do mercado de ETFs no Brasil e para a sensibilizacio
quanto a importancia do incentivo a ado¢io de politicas de reducio

de emissoes de carbono pelas empresas.

Contudo, tendo em vista que a oferta foi realizada com um des-
conto em rela¢do ao preco de mercado da carteira de agdes, muitos
investidores optaram por desfazer sua posi¢io no ETF logo apos a
oferta, recebendo as a¢des em troca e ganhando o desconto. Tam-
bém ocorreu uma forte saida do fundo apds o término do prazo
para o exercicio da op¢io de venda a BNDESPAR. Dessa forma,
atualmente, o patriménio sob gestio do ECOOL11 ¢ de cerca de

R$ 39.33 milhoes (BlackRock, [2025]).

Recentemente, em junho de 2024, a metodologia do indice 1CO2
da B3 passou por uma reformula¢io que contou com a participagio
do BNDES. A nova metodologia ampliou 0 nimero de empresas
elegl'veis ¢ trouxe critérios mais rigorosos para a selegﬁo, avaliando a

eficiencia e a qualidade da gestio de emissdes de GEE. Alem disso,
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o indice passou a considerar dados de fontes pﬁblicas e utilizar a
plataforma ESG Workspace, bem como a estimular as empresas a
apresentarem melhorias continuas na eficiéncia de suas emissdes.
A mudanca visou adequar o indice as demandas atuais do mercado
de baixo carbono e, com isso, atrair mais investidores para o ETF

ECOOLL, fortalecendo o mercado de capitais sustentavel no Brasil.

BB ETF indice Diversidade B3
Investimento Sustentavel (DVER11)

Em 15 de agosto de 2023, a B3 lancou o Indice de Diversidade
(IDIVERSA B3), o primeiro indice latino-americano a medir
critérios de género e raca nas empresas listadas. Ele acompanha a
performance de um grupo de empresas selecionadas a partir de crite-
rios determinados de diversidade da composi¢io de suas categorias
funcionais (conselho de administragio, diretoria estatutaria, lide-
ranga ¢ nio liderang¢a) no que diz respeito a raga/cor e género, em

comparag¢io com os dados do Censo do IBGE.

Posteriormente, em 17 de outubro de 2023, o Banco do Brasil lan-
¢ou o BB ETF Indice Diversidade B3 Investimento Sustentavel
(DVERT11). A cerimonia de inicio de negociacao em bolsa de valores
do DVERII, ocorrida em evento na sede da B3, também contou
com a participa¢io da BNDESPAR. Na ocasiao, foi feito um anun-
cio a0 mercado acerca da parceria formalizada entre a BNDESPAR,
a BB Asset ¢ a B3, por meio da celebragio de um Acordo de Desen-
volvimento?? para desenvolvimento continuo do indice IDIVERSA
e estudo da possibilidade de operacao de investimento por par-
te da BNDESPAR no referido ETF, considerando o alinhamento

20 Celebrado em 13 de outubro de 2023 ¢ com vigéncia de dois anos.
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estratégico da promogio de boas praticas e da diversidade?! no mer-

cado de capitais.

O fundo BB ETF Indice Diversidade B3 Investimento Sustentavel
tem como objetivo tornar os indicadores de diversidade visiveis e
tangiveis para o mercado e gerar comparabilidade no desempenho
das empresas. A expectativa ¢ de que isso contribua para o fomento
a boas praticas em diversidade no mundo corporativo, indo além
dos tradicionais aspectos econOmicos relacionados a investimentos,

como liquidez, diversificacio e gestio de portfolio.

Se nas atuacgdes anteriores do Sistema BNDES nesse mercado os
ETFs foram estruturados a partir da alienacio de ativos da car-
teira da BNDESPAR, contando com grandes ofertas publicas, no
DVERI11 a BNDESPAR buscou alocar um capital de fomento, in-
centivando a participacio de outros investidores para que o fundo

ganhe tragﬁo a0 101’1g0 dO tempo.

Assim, a BNDESPAR se comprometeu a investir o mesmo montan-
te aportado por outros investidores, bimestralmente, at¢ outubro
de 2024. Com isso, a cada dois meses, a BNDESPAR verificava o
numero de cotas do DVER11 em circulagﬁo e, caso necessario, reali-
zava o investimento estimado para atingir a participacio de 50% do

patriménio liquido do fundo.

Ao fim de outubro de 2024, o patriménio sob gestio do DVER11
alcancou R$ 69 milhdes.

21 Encontra-se em vigor a Politica de Equidadc de Género e Va]orizagéo da Diversidade
do BNDES.
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O mercado atual de ETFs

Panorama internacional

Conforme o Grafico 3, ao fim de 2024 havia no mundo 9,2 mil ETFs
passivos, representando um patriménio global de USS$ 13,8 trilhoes,
com um crescimento marcado por constantes quebras de recordes
nos ultimos anos, com poucas excegdes.

Grafico 3 » Quantidade global de ETFs passivos e total sob gestio -
2003-2024 (US$ bilhao)
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Fonte: Elaboragdo propria a partir dos dados do ETFGI. Disponivel em: https://etfgi.com/. Acesso
em: 14 jan. 2025.

Nota: O total de ETFs passivos foi obtido a partir da subtracio dos ETFs ativos do total de ETFs.

De forma geral, investidores institucionais vem utilizando cada
vez mais ETFs para investir em mercados cspec{ficos, gerenciar
liquidez ou se proteger contra exposi¢des, enquanto corretores
e consultores financeiros estio alocando cada vez mais ETFs

nas carteiras de seus clientes (ICI, 2023). Assim:
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Os ETFs estio ganhando cada vez mais participagio no
volume total dos fundos nos EUA e na Europa, com um
crescimento de 16% ao ano durante o periodo 2016-2022.
Este crescimento supera em muito o dos fundos mu-
tuos, que tém crescido a 5% ao ano no mesmo periodo
(Kaczmarski et al., 2023).

Os Estados Unidos sdo responsaveis por cerca de 70% do volume
global alocado em ETFs,?* com cerca de US$ 10,6 trilhdes em ati-
vos sob gestdo, e cerca de 3,8 mil ETFs em negociacio, represen-
tando 24% dos ativos geridos por empresas de investimento (The
US ETE..., [202-]).

Depois dos Estados Unidos, a Europa detém a maior fatia de patri-
monio sob gestdo em ETFs, com cerca de US$ 2 trilhdes, sendo essa
classe de ativos responsavel por 10% do total de mercado de fundos
do continente (Heffernan; Glynn, 2024).

Cabe destacar que o crescimento do mercado de ETFs americano
apresenta uma concentracio em trés grandes gestoras: BlackRock,
V:mguard e State Street Global Advisors (SSGA, ou State Street).
Em conjunto, as chamadas Big 3, ou “trés gigantes”, contam com

mais de US$ 7,6 trilhdes em ativos sob gestio do mercado america-

no (VettaFi, 2025).

Fundada em 1988, a empresa multinacional de investimentos ame-
ricana BlackRock ¢ atualmente a maior gestora de ativos do mundo,
com cerca de US$ 11,4 crilhdes em total de ativos sob gestio em
janeiro de 2025 (Leading fund..., 2025). No mercado norte-americano,
a BlackRock ¢ gestora de cerca de 438 ETFs que somam mais de
US$ 3 trilhdes em ativos sob gestao (ETF.com, [2025a]). Entre os

22 Incluindo ETFs passivos e ativos.
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cinquenta maiores ETFs das bolsas de valores dos Estados Unidos,
19 deles estao com a bandeira da BlackRock (VettaFi, [202-]). O ETF
principal da gestora ¢ o iShares Core S&P 500 ($1VV), ETF que busca
replicar o desempenho do S&P 500 e conta com mais de US$ 550 bi-

lhoes em ativos sob gestdo e taxa de administragio de 0,03% ao ano.

Ocupando a segunda posi¢io, a Vanguard ¢ outra importante ges-
tora mundial de ativos, com cerca de US$ 8.7 trilhdes em total de
ativos sob gestao. O portfolio total da empresa conta com 86 ETFs
que somam aproximadamente US$ 3 trilhdes em ativos sob gestao
(ETF.com, [2025¢]). Seu principal ETF ¢ o Vanguard S&P 500 ETF
($VOO), que tambem busca replicar o desempenho do S&P 500.
O $VOO tem cerca de US$ 600 bilhdes em ativos sob gestao e co-

bra uma taxa de administra¢ao de 0,03% ao ano.

Por fim, a State Street Global Advisors (SSGA) ¢ a terceira maior gestora
de ETF do mundo, com um portfolio de 137 ETFs listados no mercado
americano, totalizando aproximadamente US$ 1,4 crilhdo em ativos sob
gestdo (ETF.com, [2025b]). A SSGA ¢ o braco de gestio de investimentos
da State Street Corporation, holding bancaria e de servicos financeiros
sediada em Boston e com opera¢io em todo o mundo, que atualmente
tem cercade US$ 4,3 trilhdes de ativos sob gestao. O principal ETF State
Street ¢ 0 SPDR S&P 500 ETF Trust ($SPY), que foi o primeiro ETF a
chegar a0 mercado americano, lancado pela SSGA em 1993 na bolsa de
valores americana NYSE (The New York Stock Exchange). Seu objetivo
éreplicar o desempenho do S&P 500. Apelidado de Spyder,?* ¢ 0 maior
ETF do mundo, com mais de US$ 620 bilhdes em ativos sob gestio
(AuM, da sigla em inglés para assets under management) e taxa de admi-

nistracao de 0,09% ao ano.

23 A ssigla para S&P Depositary Receipts, SPDR, foi a base para o apelido Spyder, cuja
raiz ¢ o ticker SPY.
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Importante destacar que o principal ETFs de cada uma das trés ges-
toras ($SPY, $IVV e $VOO), conforme citado, replica o S&P500,%*
que ¢ considerado, atualmente, o principal indice de mercado de
acoes mundial. O S&P500 ¢ composto pelas quinhentas maiores
empresas listadas nas bolsas de NYSE ou Nasdaq, qualificadas devi-
do ao seu tamanho de mercado, sua liquidez e sua representacio de
grupo industrial, e reflete aproximadamente 80% da cobertura

de capitalizacio de mercado de a¢des dos Estados Unidos.

Tendo em vista que os fundos indexados apresentam uma gestio
passiva, ndo se espera dos gestores um acompanhamento préximo
da administragﬁo das empresas, cobrando, por exemplo, melhores
resultados ¢ a ado¢do das melhores praticas de ESG, o que reduz os
incentivos para que as empresas implementem préticas de governan-
¢a mais transparentes, ¢ticas ou sustentaveis. Dessa forma, existe uma
preocupagao de que essa concentragao de acoes sob a gestao passiva
de apenas trés grandes gestoras possa acabar sendo prejudicial para a

governanga das empresas no mercado (Bebchuk; Hirst, 2022).

Estima-se que hoje, juntas, clas detém participacio de
cerca de 30% de todas as a¢des do indice S&P 500. Trata-se
de uma concentragio de propriedade sem precedentes
no reduto da pulveriza¢io do capital, quando de forma
insolita o controle de direito das corporations americanas
recai nas maos de investidores que se propdem participar

do mercado de maneira apenas passiva (Dynamo, 2024).

/
No entanto, COHCOI‘dO com um pOl’ltO un ¢ consenso

gcral: 4 governanga Corporativa. Como grandcs gCStOTaS,

24 Na bolsa de valores brasileira, a B3, existem trés ETFs que replicam o S&P500 dispo-
niveis para investimento, quais sejam, [IVVBI11, gcrido pela BlackRock; SPXI11, da gestora
do Itat; e SPXB11, da gestora do BTG.
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como Vanguard ¢ BlackRock, garantirio a prote¢io dos
direitos dos acionistas que representam ¢ cobrario uma

boa execu¢io da gestao? (IBEE, 2025).

Panorama brasileiro

No que diz respeito ao mercado brasileiro de ETFs, houve um forte
crescimento entre 2019 ¢ 2021, mas uma certa estabilizacio desde
entdo, como indicado no Grifico 4, que retrata a evolu¢io anual do

patriménio da industria.

Grafico 4 » Evolugﬁo anual do patriménio da inddstria de ETFs no Brasil
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Fonte: Elaboragio propria com base em B3 ([2025]).

No que tange a investidores individuais, no Brasil, ao fim do segun-
do trimestre de 2024, havia cerca de 551,2 mil individuos com posi-
coes em ETFs, totalizando R$ 14,7 bilhoes em custodia (B3, 2024).
Conforme mostra o Grafico 5, o crescimento do mercado brasileiro
de ETFs com pessoas fisicas tem sido marcado por quebras de recorde

em diversos anos.
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Grafico 5 « Posi¢do das pessoas fisicas na B3 (ETFs)
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Fonte: Elab()ragﬁo pr(/)pria com base em B3 (2024).

Tal expansao, cspccialmcntc a variagao positiva do valor em custo-
dia, indica aumento da relevancia do produto ETF parao investidor

pessoa fisica também no mercado brasileiro.

De acordo com o 2¢ Relatério Anual de Progresso dos Investidores em
iShares, da BlackRock, esse crescimento pode ser atribuido a facores
como: a reducio de barreiras e de custos e o aumento dos meios
digitais, que promovem maior facilidade de acesso a investimentos

(O crescimento..., 2022).

Cabe destacar que, tambem nesse periodo, houve um forte cres-
cimento da participacio de investidores pessoas fisicas na bolsa
brasileira como um todo (Enquanto..., 2020), em especial durante
o isolamento social na pandemia de 2020, quando muitas pessoas
passaram a ter mais tempo para estudar sobre investimentos e ocor-
reu uma queda signiﬁcativa na taxa basica de juros, que Chegou a0
menor patamar historico. A reducio da rentabilidade das tradicio-
nais aplicagées de renda fixa levou o brasileiro a investir na bolsa de

valores, assumindo mais risco na busca de maior retorno.
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Assim, mesmo considerando os beneficios trazidos pelos ETFs, es-
pecialmente as baixas taxas de administra¢ao, o niimero de investi-
dores pessoas fisicas ainda ¢ baixo, principalmente se comparados
aos demais tipos de fundos e investimentos em geral. Em novembro
de 2024, os ETFs eram custodiados por meio de pouco mais de qua-
trocentas mil contas do segmento varejo, enquanto para fundos em

geral esse nimero passava de dez milhées, conforme o Grafico 6.

Grafico 6 « Dados do varejo (em milhdes de contas) — novembro de 2024
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Fonte Elabomgéo prépria com base em Anbima Data (2024).

Além da baixa participacio de pessoas fisicas nos ETFs, também
ndo se v¢ uma participacio relevante dos investidores institucionais

brasileiros nesses fundos.

O Raio X dos Investimentos das EFPC (Samoggini, 2023), divulgado
pela Associacao Brasileira das Entidades Fechadas de Previdéncia
Complementar (Abrapp) indicou que, no portfolio das entidades
fechadas de previdéncia complementar (EFPC), entre 2013 ¢ 2023,
houve um aumento de 15% para 37% na participacio de fundos e

produtos indexados dentro da classe de renda variavel. Contudo,

R. BNDES, Rio de Janeiro, v. 31, n. 61, p. 223-266, jun. 2025 ‘<253



Daniel Loureiro da Silva, Guilherme Tinoco Veronese e Isabella Bard de Carvalho Paes

considerando o cenario de aversio ao risco e altas taxas de juros, a
participacio da classe de renda variavel no portfolio total das EFPC
caiu de 34% para 10%, resultando em uma participag¢io ainda menor

dos fundos e produtos indexados de renda variavel no portfélio.

Nesse contexto, o patrimonio total dos ETFs no mercado brasileiro,
de R$ 46 bilhdes, representa apenas 0,50% da induastria de fundos
em geral (Anbima, 2024a).

Emrelagio aos gestores do mercado brasileiro, a Itat Asset tem maior
valor de ativos sob gestio em ETFs no Brasil, de R$ 15,12 bilhoes
(Anbima, 2024b). A gestora conta com cerca de R$ 1 trilhio de
ativos sob gestdo, 12,7% de market share ¢ 2,6 milhoes de clientes
(Itatr Asset, [202-]), sendo a responsavel pela gestio dos fundos de
investimentos do Itad Unibanco, maior banco privado brasileiro e

um dos maiores do mundo em valor de mercado.

A Ttatt Asset tem, ao todo, 23 ETFs negociados na B3 (Itat It Now!,
[2025b]), sendo o principal deles o ETF BOVV11 (It Now Ibovespa
Fundo de Indice), o segundo mais negociado na bolsa brasileira em
dezembro de 2024 (B3, [2025]) ¢ cujo patrimonio atingiu mais de
R$ 5,26 bilhdes em marco de 2024.

A maior gestora de ETFs do mundo, a BlackRock, ¢ a segunda maior
gestora de ETFs do Brasil, oferecendo cinco ETFs e 140 Brazilian
depositary receipts (BDR)* de ETFs (Blackrock, [202-]), entre os
quais destacam-se o IVVBI11, que replica o S&P 500, ¢ 0 BOVAI1L, o
ETF mais negociado na bolsa brasileira, cujo patriménio atual ¢ de

mais de R$ 10,6 bilhaes (B3, [2025]).

25 BDRs sio certificados de depdsito de valores mobilidrios que representam ativos fi-
nanceiros negociados no exterior.
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Importante destacar que os ETFs BOVA1l ¢ BOVV1I replicam o
Ibovespa (B3, [202-]) (IBOV), que ¢ considerado o principal in-
dicador de desempenho do mercado de a¢des brasileiro. O IBOV
¢ o indice que mede o desempenho das a¢des mais negociadas na
B3, sendo o resultado de uma carteira tedrica de ativos composta
pelas acoes e units das empresas mais importantes do mercado de
capitais brasileiro, correspondendo a cerca de 80% do nimero

denegocios e do volume financeiro do mercado de capitais brasileiro.

Ha, atualmente, na bolsa de valores brasileira B3, oito ETFs que

replicam o Ibovespa, conforme detalhado na Tabela 1.

Tabela 1 « ETFs referenciados no Ibovespa

Patrimoénio Taxa de
Ticker Nome Gestor liquido administracao
(R$ milhoes) (% a.a.)
Bovar1 iohareslbovespafundo gl oo 06346 0,10
de Indice
Bowv11 T Now Ibovespa Fundo Itad 3.155,0 0,10
de Indice
geov11 BB ETF Ibovespa Fundo BB 1.835,2 0,02
de Indice
ETF Bradesco Ibovespa
BOVB11 Fundo de Indice Bradesco 1.327,3 0,20
BOVX11 Trend ETF Ibovespa Fundo NG 762.8 0,15
de Indice
jpopq1 BTG Pactual B3 lbovespa .y 531,5 0,03
Fundo de Indice
xgov11 ~ Caia ETF Ibovespa Caixa 70,0 0,50
Fundo de Indice
BOVS11 Safra Ibovespa Fundo Safra 27.8 0,25

de Indice

Fonte: Elaboragdo prépria com base em B3 ([2025)).
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Com atuagio no setor de criptoativos, a Hashdex ¢ a terceira maior

gestora de ETFs no Brasil. Fundada em 2018, a Hashdex lancou

o primeiro ETF de criptoativos do mundo (HNCI) ¢ o primeiro
ETF de cripto da bolsa de valores brasileira, o HASH11, também

referenciado Nasdaq Crypto Index, indice de referéncia para o

mercado de ativos digitais, elaborado em parceria com a Nasdag.

O HASHI1 ¢, atualmente, o quinto ETF mais negociado na B3 ¢

conta com um patriménio de mais de R$ 4 bilhdes.

A Tabela 2 apresenta as atuais dez maiores gestoras de ETFs do

mercado brasileiro e o somatorio do patrimonio liquido dos ETFs

sob gestﬁo.

Tabela 2 « Dez maiores gestoras de ETFs do mercado brasileiro — 2024

Gestor

Valor dos ETFs

(R$ milhdes)
[tau Unibanco Asset Management Ltda 15.123,17
BlackRock Brasil Gestora de Investimento 12.309,07
Hashdex Gestora de Recursos Ltda 6.345,52
Bradesco 3.546,54
XP Asset Management 2.807,26
BB Asset Management 2.341,58
Investo Gestdo de Recursos Ltda 1.224,40
QR Asset Gestora de Recursos Ltda 1.112,07
BTG Pactual 1.088,95
Empiricus Gestao de Recursos Ltda 179,49
Total 46.078,05

Fonte Elaboragﬁo prépria com base em Anbima (2024b).
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Desafios para o crescimento do
mercado de ETFs no Brasil

Como visto, enquanto nos Estados Unidos os ETFs representam
24% do total de ativos administrados, no Brasil o patrimoénio total
dos ETFs representa apenas 0,50% da industria de fundos em geral,
indicando que, apesar do crescimento recente, ainda ha espaco para

a expansio do mercado brasileiro.

Atualmente, um dos possiveis entraves ao desenvolvimento local ¢
o cenario recente de altas taxas de juros e aversio a risco, que reduz
a atratividade do investimento em renda variavel, afastando inves-

tidores, incluindo os institucionais.

Adicionalmente, em relagio aos investidores pessoa fisica, apesar
dos beneficios e vantagens de custo dos ETFs, observa-se um nu-
mero reduzido de investidores quando comparado aos demais pro-
dutos. E possivel que isso ocorra devido ao fato de os ETFs ainda
nio serem uma classe de ativos amplamente difundida no Brasil, de
modo que muitos investidores nio conhecem o produto e seus be-

T . ~ . ~ . .
ncﬁc1os, ¢ nao o c0n51dcram entre as suas opgocs dC mvestimentos.

Outra possivel explica¢do para essa baixa representatividade dos
ETFs ¢ o fato de que, no Brasil, os distribuidores e assessores de
investimento sio tradicionalmente remunerados por comissoes, os
chamados rebates, que representam uma parte da taxa de admi-
nistracio do fundo que vai para o assessor (Rebate..., 2024). Dessa
forma, ¢ possivel que, por terem taxas de administragio significa-
tivamente menores, os ETFs acabam sendo preteridos em relacio
aos fundos com taxas de administra¢io mais altas, que conseguem

pagar rebates maiores.
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Esse cenario pode estar come¢ando a mudar com a entrada em vigor
da Resolu¢io CVM 179, que a partir de novembro de 2024 tornou
obrigatoria a transparéncia da remuneracio dos assessores de inves-
timento. Com isso, espera-se que ganhe for¢a a ado¢io do modelo
fee based, em que os assessores ndo sio mais remunerados pelos reba-
tes, mas por um valor fixo ou por um percentual sobre o patriménio

sob gestio.

Em outros pal'ses, como Estados Unidos e Reino Unido, a exigén—
cia de maior transparéncia ja ocorre, o que gera um impulsiona-
mento do modelo fee based em detrimento do modelo tradicional
commission based (Novas regulagées..., [202-]) e resulta em uma
maior recomendacio de produtos de menor taxa, como os ETFs
(ESG-focused institutional..., 2022)

Essa mudanca na regulamentacio no mercado brasileiro torna esse
momento ainda mais oportuno para que institui¢des como o BNDES
busquem fomentar o crescimento desse mercado por meio de estru-
turac¢io de novos produtos, aporte financeiro, disseminagio de infor-
macoes sobre a classe de ativos ou algum outro apoio institucional
visando que os ETFs possam atingir o seu potencial e trazer benefi-
cios a0 mercado de capitais brasileiro, como a redu¢io de custos de

transagao para pessoas fisicas, com maior transparéncia e 1iquidez.

Os ETFs e a agenda ASG

Nos ultimos anos, a tematica ASG (ambiental, social e de governan-
ca) tem se tornado mais relevante nas industrias e no mercado de ca-
pitais. Nas avaliag(')es de empresas € analises de investimentos, além
dos aspectos economico e financeiro, cada vez mais ¢ tambem con-

siderado o COMpPromisso com prz’lticas sustentaveis e responsz’weis.
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Assim, investidores estdo reconhecendo que empresas que adotam
essas praticas podem ser mais resilientes a riscos ambientais, sociais
e de governanga, apresentando um desempenho financeiro mais

consistente a 101’1g0 prazo.

Ha estudos indicando que empresas com boas pontuagdes ASG ten-
dem a ter menor volatilidade e maior potencial de retorno. O rela-
torio Revolution 2022, da PwC (ESG-focused institutional..., 2022),
destaca, com base nas opiniodes de 250 investidores institucionais e
gestores de ativos globalmente, que a incorporacio da pauta ASG
as estratégias de investimento ¢ apoiada por nove em cada dez ges-
tores, e que a maioria dos investidores institucionais jé observou

retornos superiores de investimentos ASG.

O mesmo relatorio informa que a crescente demanda por produ-
tos de investimento ASG também ¢ evidenciada, com 30% dos in-
vestidores enfrentando dificuldades para encontrar oportunidades
atraentes ¢ acreditando que os gestores de ativos devem ser mais

proativos no desenvolvimento de novos produtos nessa vertente.

Além disso, 0 estudo aponta para uma industria de gestdo em trans-
formagﬁo, instando os gestores a incorporarem os prindpios ASG
no centro de suas estratégias e processos de gestao de investimentos,

em vez de apenas adotarem abordagens orientadas para ASG.

Assim, uma vantagem dos ETFs ¢ que eles podem ser basecados em
indices COmMpoStos de ativos selecionados via critérios que obser-
vam aspectos ambientais, sociais ¢ de governanca das companhias,
servindo de solucio aqueles que desejam incorporar a agenda ASG
em seu portfélio, bem como podem influenciar empresas a se apri-

morarem nesses aspectos.
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Pode-se citar como exemplo de ETF baseado em aspectos ASG
dois abordados anteriormente: o ECOO11 — iShares Indice Car-
bono Eficiente, que acompanha a variacio do indice ICO2, ¢ o
DVERI11 — BB ETF Indice de Diversidade, que acompanha a va-
riacao do Indice de Diversidade da B3 (IDIVERSA). Sio outros
exemplos de ETFs na tematica ASG:

« ELASI11 — Safra ETF Mulheres na Lideran¢a Fundo de Indice
de Agdes, 1igad0 ao indice Teva ESG Mulheres na Lideranga,
que seleciona as empresas listadas na B3 com maior diversi-

dade de geénero nas diretorias, conselhos e outros colegiados;

« ISUS11 — IT NOW ISE Fundo de Indice, 1igad0 ao indice ISE
B3 Sustentabilidade Empresarial, que indica o desempenho
médio das cotacgoes dos ativos de empresas selecionadas pelo
seu comprometimento com a responsabilidade social e a sus-

tentabilidade empresarial.

« ESGB11 — BTG Pactual ESG Fundo de Indice S&P/B3 Brazil
ESG, ligado ao indice S&P/ B3 Brasil ESG, que procura medir
a performance de titulos que cumprem critérios de sustenta-

bilidade e é ponderado pelas pontuagdes ASG da S&P DJ1.2¢

Conclusao

Conforme exposto ao longo do presente trabalho, os ETFs consti-
tuem um importante produto de investimento para o mercado de
capitais, principalmente para as pessoas fisicas, dado 0 menor custo

¢ maior diversifica¢io, além de liquidez, transparéncia, praticidade

26 A S&P Dow Jones Indices produz, mancém, licencia e comercializa indices do mer-
cado de a¢des como benchmarks e como base de produtos de investimentos, como fundos
negociados em bolsa (ETFs), fundos mutuos e produtos estrucurados.
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e versatilidade. Adicionalmente, a presenca cada vez maior da te-
matica ASG no mercado de ETFs faz com que ele tambeém se torne

um instrumento de apoio a essa agenda.

Dessa forma, o crescimento do mercado de ETFs brasileiro tem o
potencial de promover a democratiza¢io do acesso ao mercado de
capitais ¢ cria¢io de novos produtos financeiros, fortalecendo o

mercado de capitais brasileiro.

O primeiro ETF brasileiro foi lancado em 2004, em uma iniciativa do
BNDES, em conjunto com bancos privados e com apoio institucional
da B3 e da CVM. O recente avanco desse mercado foi relevante, porém

a comparagio internacional mostra que ainda hc’I CSpago para CXPHI’]S?IO.

Esses elementos, bem como a entrada em vigor da obrigatoriedade
de transparéncia da remuneracio dos assessores de investimento,
torna este um momento oportuno para que o BNDES e outras ins-
titui¢des atuem para promover o crescimento do mercado de ETFs,
de forma a firmar o produto no pais e apoiar o desenvolvimento do

mercado de capitais brasileiro.
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Resumo

O presente artigo analisa a viabilidade juridica e os impactos do estabelecimento de cotas
para mulheres, nos 6rgios de administracio de empresas estatais. Para tanto, estuda os
beneficios da diversidade na alta administracao, buscando analisar nio somente resultados
financeiros, mas também a evolugdo cultural da instituicdo. Neste trabalho, sera exposto
um retrato normativo acerca da presenca de grupos minorizados em posicoes de lideranca
nos orgios de administracio em organizacdes publicas e privadas. Em seguida, ¢ feita uma
anilise global dos normativos vigentes que determinam a reserva de vagas em colegiados
para grupos sub-representados. Por fim, sera avaliada a viabilidade juridica do estabeleci-

mento de cotas para grupos sub-representados nos orgaos de administragio das estatais.

Palavras-chave: Diversidade. Mulheres. Colegiados. Governanga. ASG. Direito societario.

Direito administrativo.

Abstract

The present article analyzes the legal feasibility and impacts of establishing quotas for women in
adminiscration boards of state-owned enterprises. The benefits of diversity in senior management
are studied, in order to evaluate not only the financial results but also the cultural evolution of
the insticution. In the second part of the work, a normative overview regarding the presence
of marginalized groups in leadership positions in the administration bodies of public and private
organizations is presented, followed by a global analysis of the current regulations that determine
the reservation of seats on boards for underrepresented groups, including the internal regulations of
the BNDES. Finally, the legal feasibility of establishing quotas for underrepresented groups in the
administration bodies will be considered.

Keywords: Diversity. Women. Boards. Governance. ESG. Corporate law. Administrative law.
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Participacdo das mulheres em colegiados de empresas:
uma discussao sobre a determinacao de cotas nas estatais

Introducao

Considerando-se os avancos globais em diversidade, ¢ certo que a
participa¢io das mulheres em posicoes de lideranca ainda se encon-
tra muito aquém do esperado, em especial na alta administracio das
sociedades empresarias. Comparativamente a outros paises, mais
especificamente aqueles que aderiram a obrigatoriedade de reserva
de cotas para mulheres nos orgios de administracio, nota-se que a

situacio brasileira ¢ ainda mais precaria.

De acordo com mapeamento da B3, uma das principais empresas de
infraestrutura de mercado financeiro no mundo, a presenca femini-
na nos conselhos de administracio das 150 empresas listadas como
as mais negociadas na bolsa (bi¢nio 2019-2020) revelou uma taxa de
menos de uma mulher por colegiado (0,73). Em um total de 1.151 as-
sentos, somente 110 eram ocupados por mulheres (Guerra, 2021).
Atualmente, utilizando-se como fundamento o estudo mais recente
da B3, Mulheres em Acio (Mulheres..., 2024), em cada grupo de
cem empresas com ag¢des negociadas na bolsa, 56 reportaram nio
contar com mulheres na diretoria estatutdaria e 37 nio tém mulheres

entre os membros do conselho de administracio.

No caso exclusivamente das estatais federais, levando-se em conside-
racio um total de 436.283 trabalhadores em todo o Brasil, 38,5% sio
mulheres (Brasil, 2024¢), mas somente 26% dos cargos internos de alta
geréncia sdo ocupados por esse género (Brasil, 2024d). No que se refere
20s 6rgﬁos de administragio, se agregarmos as informagées publicadas
nos respectivos sitios eletronicos pelas quatro maiores estatais do pais
em numero de empregados (Banco do Brasil, Caixa Econdmica Federal,
Correios e Petrobras), a media de mulheres ocupando cargos nos con-

selhos de administragio e nas diretorias executivas nio passa de 25%.
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Nio sdo poucos os estudos que comprovam os beneficios da di-
versidade nos orgaos de administracio, entre os quais se destaca o
alcance de um processo de tomada de decisio mais responsavel e
mais adequado aos interesses dos stakeholders. Ademais, conside-
rando-se os avancos sociais obtidos no plano da diversidade ¢ da
igualdade de género, faz-se necessario que as posicoes de lideranga
no mundo corporativo acompanhem tal evolucio e, ate que tal
passo ocorra naturalmente, demonstra-se indispensavel o estabe-

lecimento de ac¢oes afirmativas nesse sentido.

Desse modo, ¢ esperado que as empresas estatais, dado seu carater
hibrido de pessoas jur{dicas de direito privado, porém integran-
tes da Administragao Publica e executoras de politicas publicas,
exer¢am um papel crucial tanto na inducio de acdes afirmativas
no mercado privado, como no estabelecimento das préprias regras
internas de governanca, ao definir novos parametros que possam

servir como modelo para outras instituigoes.

Com o advento da Lei 13.303, de 30 de junho de 2016 (Lei das
Estatais), muito se evoluiu em termos de governanga, porém raros
foram os avancos no que tange a equidade de género e a diversidade.
Contudo, considerando o desenvolvimento de politicas voltadas
a inclusio pelo Governo Federal e sua atuagio no sentido do
compromisso assumido com a Agenda 2030 da Organizacio das
Nacoes Unidas (ONU) e com os objetivos de desenvolvimento
sustentavel (ODS), em especial os ODS 5 (igualdade de género),
10 (reducio das desigualdades) e 16 (paz, justica e instituicoes
cficazes), parece-nos que o contexto se mostra favoravel a
concretizagio de progressos na seara de paridade de género na

alta administracao das estatais.
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Assim, o presente trabalho explorara a vertente interna da go-
vernanga corporativa, destacando os beneficios da diversidade
nos resultados das sociedades empresarias e analisando os im-
pactos das praticas de gestdo e governanca no seu desempenho.
Embora a abordagem privilegie as estatais, foram tambem utili-
zados dados provenientes da iniciativa privada, haja vista suas
afinidades diante do ordenamento juridico patrio, em especial
nos termos do artigo 173 da Constitui¢io da Republica Federati-
va do Brasil (CRFB) e da Lei 13.303, de 30 de junho de 2016, que,
em matéria de governanga, remete a ap]icagéo da Lei 6.404, de 15
de dezembro de 1976 (Lei das Sociedades por A¢oes) as estatais.
Essa intersecdo de informagoes contribui para uma analise mais
ampla e contextualizada sobre as finalidades estruturais e opera-

cionais entre os dois tipos de organizagoes.

Destaca-se, pois, que a natureza hibrida das empresas estatais — que
operamsobalogicapuiblicaeprivada—proporcionaaoportunidade
de gravitar entre ambas as esferas, aproveitando o que ha de
mais eficiente ¢ inovador em cada uma. Essa posi¢io estratégica
permite que as estatais extraiam os beneficios da flexibilidade e
do dinamismo caracteristicos do setor privado, 20 mesmo tempo
em que usufruem da estabilidade e do comprometimento social
inerentes ao setor publico. Tal perspectiva evidencia o potencial
transformador da governanga quando estruturada de forma a
integrar os melhores aspectos de cada modelo, promovendo

. . . 4 .
resultados mais equltatlvos € sustentaveis.

Desse modo, o objetivo deste artigo sera analisar trés aspectos: as
vantagens do estabelecimento de reserva de cotas de participagio
para mulheres nos colegiados das sociedades empresarias; o ma-

peamento do ordenamento juridico existente acerca da tematica;
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e, por fim, a viabilidade juridica da realizac¢io de ac¢oes afirmari-
vas, em especial de cotas para mulheres nos colegiados estatuta-

rios das estatais.

Os beneficios da diversidade

E cada vez mais evidente, em um contexto de empresas globais,
que companhias cujos cargos de dire¢io sio mais plurais e diver-
sos apresentam melhores resultados financeiros. De acordo com
o relatorio A diversidade como alavanca de performance (Hunt et al.,
2018), as pesquisas mais recentes refor¢am o vinculo entre diver-
sidade e performance. Os beneficios trazidos pela inclusio e di-
versidade nas empresas tém se demonstrado irrefutaveis e, ainda
que a motivagao inicial por tras dessas iniciativas seja a justica
social, as organizacdes estio comecando a reconhecé-las como
fonte de vantagem competitiva fundamental para impulsionar

seu crescimento.

No ambito do referido estudo, concluiu-se que as equipes execu-
tivas das empresas de performance superior tém comparativamente
mais mulheres em cargos de lideranca. O Grafico 1 demonstra que
as empresas com maior diversidade em seus quadros apresentaram
uma probabilidade 21% maior de ter margem de earnings before
interest and taxes (Ebit) superior a de seus pares e uma probabilida-
de 27% maior de criar valor em longo prazo, medido pela margem

de lucro econdmico.
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Grafico 1 « Probabilidade de performance financeira superior 2 mediana
nacional do setor considerando a margem Ebit média

Diversidade de género na equipe Diversidade étnica na equipe executiva,

executiva, por quartil por quartil
1 2
2014° 20172 2014 2017
iy |
15% 21% 350 33%
54 47 55 45 58 43 59 44
Quartil  Quartil Quartil  Quartil Quartil  Quartil Quartil  Quartil
superior  inferior superior  inferior superior  inferior superior  inferior
HH HH HH HH
Média de Média de Média de Média de
13% de mulheres 14% de mulheres 12% de mulheres 12% de mulheres
na amostra na amostra na amostra na amostra

Fonte: Adaptado de Hunt e outros (2018).

Nota: 1 Os resultados sdo estatisticamente significativos com valor de p < 0,10; 2 Os resultados sio
estatisticamente significativos com valor de p < 0,05.

Do mesmo modo, concluiu-se que a lucratividade das organiza¢oes
se encontra relacionada a presenca da diversidade nos postos de li-
deranga. O estudo mostra que as empresas com equipes executivas
de maior diversidade ¢tnica tém probabilidade 33% maior de supe-

rar seus pares em termos de lucratividade (Grafico 1).

A Organiza¢do Internacional do Trabalho (OIT) da ONU, nos
termos do relatdrio The business case for change (International
Labour Organization — ILO, 2019), concluiu que a diversidade de ge-
nero na alta administra¢io afeta positivamente os resultados comer-
ciais das empresas. Mais especiﬁcamente, a medida que a propor¢ao
de mulheres nos colegiados aumenta, ¢ mais provavel que uma em-

presa experimente resultados superiores, conforme Tabela 1.
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Tabela 1 « Probabilidade de melhores resultados de negdcios em relagio a
propor¢io de mulheres em conselhos de administra¢io e de presidentes do
sexo feminino

Variaveis Média de efeitos marginais

Propor¢ao de mulheres nos conselhos
(referéncia: 0%)

15,75%**
- 0, 1
1-10% (0,0237)
18,65***
- ) ,
11-29% (0,0245)
18,49%**
- 0, :
30-39% (0,0255)
19,68***
- 0, 1
40-60% (0,0264)
14,65***
- 0, i
61-100% (0,0367)
Género do presidente do conselho e
(referéncia: homem) 3,184
(0,0125)
Mulher
Observacbes 5.451 5.451
Atividade econdmica EF Sim Sim
Tamanho da firma EF Sim Sim
Tipo de firma EF Sim Sim
Pais EF Sim Sim
Regiao EF Sim Sim

Fonte: Adaptado de ILO (2019).

Nota: Erro padrio nos parénteses: *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1

EF=ecfeitos fixos

Ademais, constatou-se que organiza¢des com conselhos de admi-
nistra¢ao compostos por 30% a 39% de mulheres tém 18,5% mais
chances de alcancar melhores resultados comerciais. A mesma
vantagem ¢ observada quando ha um equilibrio de género nas
empresas, resultando em uma probabilidade quase 20% maior
de obter resultados comerciais aprimorados. Destaca-se tambem
que, quando os colegiados sio presididos por mulheres, as insti-
tuicdes tém 3,2% mais chances de apresentar resultados comer-

ciais superiores (ILO, 2019).
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Os pesquisadores participantes da elaboragio do relatério da ONU
expuseram que, entre as empresas que acompanham o impacto
quantitativo das iniciativas de diversidade de género para promo-
ver mulheres na gestio, quase 74% relataram um aumento de lucro
entre 5% ¢ 20%. O Grafico 2 mostra os resultados por regido. Glo-
balmente, a maioria das empresas (29,1%) relatou aumentos de lucro
entre dez e quinze por cento.

Grafico 2 » Percentual de empresas que reportam aumento de lucros

resultante de iniciativas de diversidade e igualdadc de género, resultado
por mundo e regiio

Menos Entre Entre Entre Acima Néo sei Oﬁ% a
de 5% 5e10% 10e15% 15e20% de 20% compania

nao mensura
Mundo @

Africa

Asia e
Pacifico

~ Europae
Asia Central

América
Latina e
Caribe

Oriente Médio
e Norte da
Africa

Fonte: Adaptado de ILO (2019).

As descobertas realizadas confirmam os resultados de outras pes-
quisas ¢ estudos semelhantes analisados pelo relatorio da ONU,
como a pesquisa de Hunt e outros (2018) acima relacionada, o
estudo de Noland, Moran e Kotschwar (2016) e aquele desenvolvi-
do pelo instituto de pesquisa Credit Suisse (2016). Neste tltimo,

observou-se que as empresas que incluem a diversidade de género
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como ponto focal de suas estratégias reportaram uma taxa de cres-
cimento anual composta de 3,5% ao ano; verificou-se, ademais, que
empresas nas quais as mulheres representavam pelo menos 15%
dos cargos executivos tinham lucratividade 50% superior équelas

em que a representacao feminina era inferior a 10%.
Nesse contexto,

Ha muito tempo sabemos que a for¢a de trabalho dos
Estados Unidos enfrenta o problema de “glass ceiling”,
que se aplica as minorias no ambiente corporativo. Ao
observar a demografia geral da for¢a de trabalho, o nu-
mero de funcionarios pertencentes a minorias nio ¢
representado nos niveis mais altos de gestdo. Quanto
mais alto vocé chcga, mais estreito se torna o caminho
para a lideran¢a no caso dos funcionarios pertencentes
a minorias. A principal conclusio deste estudo ¢ que as
organizagdes que contam com niveis mais elevados de
diversidade racial, ndo apenas nos niveis gerenciais mais
baixos, mas também nos niveis gerenciais mais altos, sdo
na verdade as empresas que observamos ter melhor de-
sempenho financeiro. E uma evidéncia que sustenta o ar-
gumento econdmico para a manuteng¢do da diversidade

(Richard; Triana; Li, 2021, traducio nossa).!

A Diretiva 2022/2381 da Unido Europeia (Official Journal of the
European Union, 2022) situa diversos estudos sobre como a diversi-

dade propicia um modelo de negdcios mais proativo, com decisdes

1 The key takeaway of this study is that organizations that have higher levels of racial diver-
sity not only in the lower managerial level, but also the upper managerial level, are actually the
best performing companies that we observe. It’s a piece of evidence that supports the business
case for diversity.
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mais balanceadas e que melhor refletem a realidade social e as ne-
cessidades dos consumidores. Aponta ainda que a diversidade enco-

raja a inovagio e aporta uma melhor performance financeira:

(16) A Uniao dispoe de um vasto conjunto de mulheres
altamente qualificadas em constante crescimento, como
demonstra o fato de 60% dos formados serem do sexo
feminino. Alcancar o equilibrio de género nos conselhos
de administracdo ¢ essencial para uma utilizacio efi-
ciente desse conjunto de mulheres, o que ¢ fundamental
para enfrentar os desafios demogrificos e econdémicos
da Unido. Assim, a sub-representacio das mulheres nos
conselhos de administragio constitui uma oportunidade
perdida para as economias dos paises membros em ge-
ral e para o seu desenvolvimento e crescimento. A plena
utiliza¢do do conjunto existente de talentos femininos
melhoraria também o retorno referente a educagio, tan-
to para os individuos como para o setor publico. E am-
plamente reconhecido que a presenga de mulheres nos
conselhos de administracio melhora a governagio cor-
porativa, uma vez que o desempenho das equipes e a qua-
lidade da tomada de decisdes sao aprimorados a partir
de uma visio mais diversa e coletiva que incorpore uma
gama mais ampla de perspectivas. Numerosos estudos
demonstraram que a diversidade conduz a um modelo de
negocio mais proativo, a decisdes mais equilibradas e a
padrdes profissionais de melhor qualidade nos conselhos
de administragio, refletindo melhor as realidades sociais
¢ as necessidades dos consumidores. Incentiva também
a inovac¢do. Numerosos estudos também demonstraram

que existe uma relacdo positiva entre a diversidade de
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género na alta geréncia ¢ o desempenho financeiro ¢ a
lucratividade de uma empresa, resultando em um cres-
cimento sustentavel a longo prazo substancial. Alcancar
o equilibrio de género nos conselhos de administracio
é, portanto, de vital importﬁncia para garantir a com-
petitividade da Unido em uma economia globalizada e
proporcionaria uma vantagem comparativa em relagﬁo a
paises terceiros (Official Journal of the European Union,

2022, p. 3, traducio livre).2

O comprometimento das institui¢des com a diversidade pode ser
associado a existéncia de equipes bem estruturadas e que apre-
sentam um alto desempenho. Funcionarios de empresas compro-
metidas com a diversidade apresentam probabilidade 80% maior
de concordar que a atuacio de seus lideres promove confianca e
dialogo aberto, e probabilidade 73% maior de relatar uma cultura
de 1ideran§a em prol do trabalho em equipe, a qual afeta positiva-

mente a forma €OmoO as pEssoas s¢ comportam:

2 (16) The Union has a large pool of highly qualified women, which is constantly growing as eviden-
ced by the fact that 60 % of university graduates are female. Achieving gender balance on boards is
essential for an efﬁcicnt use of that existing pool, which is kcy to addrcssing the Union’s dcmogmphic
and economic challenges. Thus, the under- representation of women on boards is a missed opportunity
for Member States’ economies in general and for their development and growth. Making full use of the
existing pool of fcmale talent would also improve the return on education for both individuals and
the public sector. It is widely acknowledged that the presence of women on boards improves corporate
governance, as team performance and the quality of decision-making are enhanced by a more diverse
and collective mind-set incorporating a wider range of perspectives. Numerous studies have shown
that diversity leads to a more proactive business model, more balanced decisions and enhanced profes-
sional standards on boards that better reflect societal realities and consumer needs. It also encourages
innovation. Numerous studies have also shown that there is a positive relationship between gender
diversity at top management level and a company’s financial performance and profitability, resulting
in substantial long-term sustainable growth. Achieving gender balance on boards is therefore vitally
important for ensuring the Union’s competitiveness in a globalized economy and would offer a compa-
rative advantage vis-a-vis third countries (Official Journal of the European Union, 2022, p. 3).
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A pesquisa global da McKinsey mostra que praticas de ne-
gocios e comportamentos de lideranga eficazes criam uma
saude organizacional mais solida, definida como a capaci-
dade de entregar performance superior no longo prazo.
Este estudo reforga esse vinculo nas empresas da América
Latina e sugere que a diversidade é um poderoso capacita-

dor de praticas saudaveis e melhores resultados.

Além dos pontos fortes de inovagio e lideranga das em-
presas comprometidas com a diversidade, descobrimos
que elas tendem a se destacar em motivagio — uma dimen-
sdo-chave da saude organizacional. Nessas empresas, 63%
dos funcionarios indicam que estdo felizes no trabalho,
em comparagao com apenas 31% das empresas que nao sao
percebidas como comprometidas com a diversidade. Os
niveis de felicidade dos funciondrios sio consistentemen-
te maiores nas empresas percebidas como comprometidas
com a diversidade, independentemente do género, orien-
ta¢do sexual ou raga/etnia dos funcionarios — os nimeros
confirmam essa conclusio em cada grupo. Mais de 60%
dos funcionarios do género masculino, do género femi-
nino ou outro, dos brancos, dos de outros grupos ¢tnico-
-raciais, dos heterossexuais ¢ dos que nao se identificam
como heterossexuais de empresas comprometidas com a
diversidade afirmam que sio felizes, em comparacio com

aproximadamente 30% de outras empresas.

Empresas que adotam a diversidade tém probabilida-
de até uma vez e meia maior de ter funcionarios mais
felizes em todas as fungdes e niveis da organizagio, in-
cluindo funcionarios de nivel inicial, gerentes e execu-

tivos de alto nivel (Castilho, 2020, grifo nosso).
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A diversidade, por fim, destaca-se como sindnimo de redugio
de desigualdades, sendo vista como um compromisso social na
busca da equidade ¢ um dos indicadores ambiental, social ¢ de
governanga (ASG) das organizagoes. Nesse sentido, cabe eviden-
ciar o compromisso do Brasil com a Agenda 2030 ¢ com os ODS
da ONU, em especial o0 ODS 5 (igualdade de género), o ODS 10
(redugio das desigualdades) e o ODS 16 (paz, justica e institui-

¢Oes responsaveis).

Em sintese, ¢ possivel identificar diversos beneficios da presenga
de mulheres nos conselhos: melhora da performance financeira das
empresas, qualiﬁcagﬁo do processo decisorio, aprimoramento da
governanga corporativa, formacio e cultivo de bancos de talentos

e melhoria da imagem da empresa perante os stakeholders.

A diversidade nos colegiados

Analisaremos inicialmente o panorama geral dos orgios de
administragﬁo eng]obando estatais e empresas privadas. Nesse
contexto, embora sejam incontaveis os beneficios ja mencionados
da diversidade, os grupos minorizados ainda sio consideravelmente
sub—representados no cenario corporativo brasileiro. De acordo
com o mapeamento Mulheres em agdo, da B3, entre as companhias
listadas no ano de 2024 (levantamento feito com base nas
559 companhias — estatais e privadas — que entregaram seus
formularios até 13 de junho de 2024), somente 6% das empresas
tém trés ou mais mulheres na diretoria e 8% tém trés ou mais
mulheres no conselho de administragio. Adicionalmente, 56%
das institui¢des nio contam com mulheres na diretoria e 37%

nio contam com mulheres no conselho de administracio.
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Se segregarmos somente as empresas do Novo Mercado, os numeros

nao apresentam mudangas signiﬁcativas (Grafico 3).

Grafico 3 « Participagio de mulheres na diretoria nos segmentos N1, N2 e
no Novo Mercado

Diretoria estatutaria

Basico [total: 123 cias] Nivel | [total: 24 cias]

Nivel Il [total: 21 cias] Novo Mercado [total: 191 cias]

B Sem mulheres B Uma mulher M Duas mulheres M Trés mulheres

Fonte: Adaptado de Mulheres... (2024).

R. BNDES, Rio de Janeiro, v. 31, n. 61, p. 267-309, jun. 2025 C281

//



Ana Carolina Nunes Queiroz e Gabriela Mattos Goncalves

Grafico 4  Participa¢io de mulheres no conselho de administragio nos
segmentos N1, N2 e no Novo Mercado

Conselho de administracao

Basico [total: 123 cias] Nivel | [total: 24 cias]

Nivel Il [total: 21 cias] Novo Mercado [total: 191 cias]

B Sem mulheres B Uma mulher M Duas mulheres M Trés mulheres

Fonte: Adaptado de Mulheres... (2024).
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Embora o objetivo deste artigo seja analisar a participagao das mu-
lheres nos colegiados, entendemos meritorio destacar a participa-
¢ao de outros grupos minorizados nas organizagoes. Em rc]agio aos
indices de raca e etnia, vale destacar que a verificacio da B3 ¢ bas-
tante recente, haja vista que, somente apés a Vigéncia da Resolugﬁo
CVM 59/2021,? essas informagdes passaram a constar no Formuli-

rio de Referencia das companbhias.

Considerando as 359 companhias analisadas, 354 declararam nao
ter representantes pretos na diretoria estatutaria e somente uma
institui¢ao informou contar com trés ou mais pessoas pretas

no Colegiado.

Ademais, vale destacar que as institui¢cdes que informaram nio con-
tar com pessoas brancas na diretoria ou no conselho preencheram o
quadro 7.1D* do Formuldrio de Referéncia selecionando as opgées

“Outros” ou “Prefere nio responder” (Grafico 5).

3 Aresolugio entrou em vigor em 2 de janeiro de 2023.

4 7.1. Descrever as principais caracteristicas dos orgios de administragio e do conselho
fiscal do emissor, identificando:

d. por érgio:

i. numero total de membros, agrupados por identidade autodeclarada de género;

ii. nimero total de membros, agrupados por identidade autodeclarada de cor

ou raga; ¢

i. nimero total de membros agrupados por outros atributos de diversidade que
o emissor entenda relevantes.

R. BNDES, Rio de Janeiro, v. 31, n. 61, p. 267-309, jun. 2025

‘<2 83



Ana Carolina Nunes Queiroz e Gabriela Mattos Goncalves

Grafico 5  Diversidade no conselho de administragio e na diretoria das
empresas listadas no N1, N2 e no Novo Mercado

Diretoria estatutaria
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Fonte: Adaptado de Mulheres... (2024).

Em 2023, o Anexo ASG do Regulamento de Emissores da B3 foi
aprovado pela Comissio de Valores Mobilidrios (CVM). A propos-
ta da B3 tem por finalidade estimular a diversidade de género ea
presenca de grupos sub-representados em cargos de alta lideranca.
As companbhias listadas devem eleger a0 menos uma mulher ¢ um
integrante de comunidade sub-representada (pessoas pretas, pardas
ou indigenas, integrantes da comunidade LGBTQIA+ ou com de-
ficiéncia) para seu conselho de administragio ou diretoria em até

dois anos a partir da vigéncia do Anexo:
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Se¢io 1 — Composi¢io da Administracio

Art. 3°. Medida ASG 1: eleger como membro titular do
conselho de administracio ou da diretoria estatutdria,

pClO menos:

I. 1 (uma) mulher, assim entendida como qualquer pessoa
que se identifique com o género feminino, a despeito do

SeX0 designado em seu nascimento; e

II. 1 (um) membro de comunidade sub-representada, as-
sim entendido como qualquer pessoa que seja (a) “preta”,
“parda” ou “indigena”, segundo classificagio apresentada
pclo IBGE, (b) integrante da comunidade LGBTQIA+, ou

(c) pessoa com deficiéncia, nos termos da Lei 13.146/2015.

Paragrafo unico. A apuracio dos incisos I e II do caput

ocorrera por meio de autodeclaragio (B3, 2023).

O mecanismo proposto pela B3 para aplica¢io dos termos do anexo
/ . o . » .

dar-se-d na modalidade “pratique ou explique”, por meio do qual as

companhias devem, a partir de 2025, apresentar a0 mercado evidén-

cias do cumprimento das a¢des pactuadas ou explicar os motivos do

nao atendimento das medidas.

Analisando-se exclusivamente o caso das estatais, conforme infor-
mado pelo Ministério da Gestdo e da Inovacio em Servicos Publi-
cos (MGI), em janeiro de 2024, levando-se em conta um universo de
57 estatais federais, dos 417 cargos de conselheiros de administra-
¢do, somente 93 postos (cerca de 23%) eram ocupados por mulheres.
O numero de mulheres nas vagas cuja indicacio ¢ de competéncia
da Unido era de 67 — cerca de 25% (Brasil, 2024¢). Em fevereiro de
2025 (Brasil, 2025), dos 389 cargos ocupados nas diretorias das esta-

tais federais, somente 82 encontravam-se preenchidos por mulheres.
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No que se refere aos COl’lSCH’IOS dﬁ administra(;ﬁo, notava-se apenas

104 conselheiras entre os 414 postos ocupados.

Ao tomarmos como exemplo as empresas que compdem o sistema do
Banco Nacional de Desenvolvimento Econémico e Social (BNDES),
identificamos que o cenario atual é consideravelmente mais balanceado
do que os numeros ora expostos quanto a diversidade de género.
Os conselhos de administra¢io apresentam quase 30% das cadeiras

preenchidas por mulheres e as diretorias executivas contam com 40%.

No que se refere a diversidade de raga, de acordo com o Formulario
de Referéncia® da BNDESPAR, que utiliza o método autodeclara-
torio, os Colcgiados $40 mMajoritariamente COMPOSLOS POT Pessoas
brancas, havendo somente uma pessoa amarela e uma parda, ambas
no conselho de administracio (Tabelas 2 ¢ 3).

Tabela 2 « Quantidade de membros por declaragio de género na
BNDESPAR de acordo com Quadro 7.1D de seu Formulario de Referéncia

.. . o b . Prefere ndo
Feminino Masculino Nao binario Outros

responder
Diretoria 4 6 0 0 0
CA 3 8 0 0 0
CA suplente N/A N/A N/A N/A N/A
CF 1 1
CF suplente 0 2
Total 8 18

Fonte: BNDES (2024).
Nota: CA: consclho de administragio. CF: conselho fiscal.

5 O Formuldrio de Referéncia (FRE) é um documento eletronico, de encaminhamento
periddico e eventual, previsto no artigo 22, inciso 11, da Resolu¢io CVM 80/2022 e retine
todas as informagdes referentes ao emissor, como atividades, fatores de risco, administra-
¢do, estrutura de capital, dados financeiros, comentdrios dos administradores sobre esses
dados, valores mobiliarios emitidos e operacdes com partes relacionadas (CVM, 2024).
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Tabela 3. « Quantidade de membros por declaragio de cor e raga na
BNDESPAR de acordo com Quadro 7.1D de seu Formulario de Referéncia

Amarelo Branco Preto Pardo Indigena Outros Prefere néo

responder

Diretoria 0 10 0 0 0 0 0

CA 1 8 0 1 0 0 1

CA N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A
suplente

CF 0 3 0 0 0 0 0

cr 0 2 0 0 0 0 0
suplente

Total 1 23 0 1 0 0 1

Fonte: BNDES (2024).

Nota: CA: conselho de administragﬁo. CF: conselho fiscal.

Em que pese o formulario referir-se somente a BNDESPAR, tais
informacdes se aplicam as trés sociedades que compdem o Sistema
BNDES (BNDES, FINAME e BNDESPAR), haja vista que tais cole-

giados apresentam a mesma composi¢ao nas referidas instituicoes.

Do mesmo modo, 0 Banco do Brasil apresenta atualmente um cenario
mais equilibrado nos seus colegiados do que a média nacional no que
tange a diversidade de género. A diretoria executiva conta com quase
30% de mulheres ¢ o conselho de administracio com 50% (Tabelas 4 ¢ 5).

Tabela 4 « Quantidade de membros por declara¢io de género no Banco do
Brasil de acordo com o Quadro 7.1D de seu Formulario de Referéncia

Feminino Masculino  N&o binario Outros Prefere nao
responder
Diretoria 9 23 0 0 0
CA 4 4 0 0 0
CA suplente N/A N/A N/A N/A N/A
CF 1 4 0 0 0
CF suplente 0 4
Total 14 35 0

Fonte: Banco do Brasil (2024).
Nota: CA: conselho de administracio. CF: conselho fiscal.
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Tabela 5 « Quantidade de membros por declaragio de cor e raga no Banco
do Brasil de acordo com o Quadro 7.1D de seu Formulario de Referéncia

Prefere
Amarelo Branco Preto Pardo Indigena Outros nao
responder

Diretoria 0 27 0 5 0 0 0
CA 0 6 1 1 0 0 0
CA N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A
suplente
CF 0 5 0 0 0 0 0
CF
suplente 0 4 0 0 0 0 0
Total 0 42 1 6 0 0 0

Fonte: Banco do Brasil (2024).

Nota: CA: conselho de administracio. CF: conselho fiscal.

Em um contexto distinto do apresentado pelo BNDES e pelo Banco
do Brasil, a Petrobras apresenta um cenario mais proximo a reali-
dade nacional contando, conforme exposto em seu Formulario de
Referéncia, com apenas duas mulheres na diretoria executiva e duas
no conselho de administracio (Tabelas 6 e 7).

Tabela 6 » Quantidade de membros por declaragio de género na Petrobras
segundo Quadro 7.1D de seu Formulario de Referéncia

Feminino Masculino bi':?x?io Outros ifsf:;igjf
Diretoria 2 7 0 0 0
CA 2 9 0 0 0
CA suplente N/A N/A N/A N/A N/A
CF 2 3 0 0 0
CF suplente 0 5 0 0 0
Total 6 24 0 0 0

Fonte: Petrobras (2024).
Nota: CA: conselho de administracio. CF: conselho fiscal.
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Tabela 7 « Quantidade de membros por declaragio de cor e raga na
Petrobras de acordo com Quadro 7.1D de seu Formulario de Referéncia

. Prefere na
Amarelo Branco Preto Pardo Indigena Outros etere nao

responder

Diretoria 0 8 0 1 0 0 0

CA 0 9 0 2 0 0 0

CA

N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A

suplente

CF 0 4 0 1 0 0 0

cr 0 5 0 0 0 0 0
suplente

Total 0 26 0 4 0 0 0

Fonte: Petrobras (2024).
Nota: CA: conselho de administracio. CF: conselho fiscal.

Mapeamento normativo

Analisando-se o arcabouco normativo aplicavel as estatais, nao ha
normas que determinem a aplicacio de cotas ou de observacio de
paridade nas indicagées para os Colegiados. Contudo, vale destacar
que se encontra em tramita¢do no Congresso Nacional o Projeto de
Lei (PL) 1.246, de 2021 (Brasil, 2021), que busca alterar esse cenario
a partir da obrigatoriedade de reserva minima de participacao de

mulheres em conselhos de administra¢io de estatais.

O projeto de normativo determina para as estatais a reserva de 30%
das vagas do conselho de administragio para mulheres e define que
pelo menos 30% dessas vagas reservadas sejam preenchidas por mu-
lheres negras ou com deficiéncia. A a¢do afirmativa sera facultada a

companhias abertas privadas.
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Em relagﬁo a Lei das Estatais, ¢ possfvel identificar que, apesar do
siléncio acerca da presenga da diversidade nos quadros corporativos
das estatais, ela traz diretrizes importantes, ainda que sem carater
mandatorio. No capl'tulo sobre a fungﬁo social da empresa pﬁblica
¢ da sociedade de economia mista, por exemplo, orienta-se que as
organiza¢des deverdo adotar praticas de sustentabilidade ambiental
e de responsabilidade social corporativa compatfveis com O merca-

do em que atuam.

A sexta edicio do Codigo das melhores praticas de governanga cor-
porativa (Instituto Brasileiro de Governanga Corporativa — IBCG,
2023), ao tratar da composi¢io do conselho de administragio, afir-
ma que “a diversidade ¢ fundamental, pois permite que a organiza-
¢do aprimore o processo de tomada de decisio pela existéncia de
uma pluralidade de perspectivas” (IBCG, 2023, p- 34). Ademais, ao
dispor sobre o conselho de administracio e a diretoria, o codigo

orienta que a composi¢io dos colegiados

deve considerar a elaboragio de uma matriz de compe-
téncias e contemplar a diversidade de conhecimentos,
faixa etaria, géncro7 cor ou raga, etnia, orientag¢io sexual,
entre outros aspectos que reflitam a realidade na qual
estdo inseridas a organizac¢ao e suas partes interessadas

(IBCG, 2023, p. 55).

Nesse sentido, merecem destaque os decretos publicados em 9 de
dezembro de 2024, por meio dos quais 0 governo adotou um con-
junto de medidas para fortalecer governanga e aumentar a eficién-
cia das estatais federais. Entre tais normativos, estao o Decreto
12.301/2024, que dispoe sobre as competéncias da Comissio Inter-
ministerial de Governanga Corporativa e de Administra¢io de Par-

ticipagdes Societarias da Unido (CGPAR) e o Decreto 12.303/2024,
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que institui o Programa de Governanga e Modernizagﬁo das Em-
presas Estatais (Inova), com o objetivo de aprimorar o desenho
institucional e a governanga, formar capacidades em gestio, coorde-
Nnagao e supervisao de empresas estatais federais e produzir conhe-
cimento sobre o tema. Registre-se que, entre as acdes que deverio
ser contempladas pelo Inova, consta a formulacio de politicas para
a promog¢ao da diversidade, da inclusio e da equidade nas empre-
sas estatais federais, com foco em pessoas negras, indigenas, pessoas
com deficiéncia, mulheres e outros grupos sociais vulnerabilizados,

em especial nos quadros de lideranca.

Faz-se ainda meritorio trazer a lume o Decreto 11.785, de 20 de no-
vembro de 2023, que institui o Programa Federal de A¢oes Afirma-
tivas (PFAA), cuja finalidade ¢ promover direitos e a equiparacio
de oportunidades por meio de a¢oes afirmativas destinadas as po-
pulacdes negra, quilombola e indigena, as pessoas com deficiencia
¢ as mulheres, consideradas as suas especificidades e diversidades,
¢ pode ser compreendido como um direcionamento significativo a

busca por maior diversidade e inclusio em espacos de poder.

Embora o normativo se atenha ao ambito da Administra¢io Piblica
Federal direta, consubstancia-se em importante balizador do com-
promisso do Governo Federal com o principio da igualdade previsto
na Constitui¢io Federal e com a necessidade de assegurar a represen-
tatividade de grupos minorizados, haja vista a previsio de politicas
de cota ou reserva de vagas, bonificacoes ou critérios diferenciados
de pontuagdes em processos seletivos e o estabelecimento de metas

destinadas a ampliar a participacio e a inclusdo de tais grupos.

Por fim, vale destacar que nio foram encontrados dispositivos nos
estatutos sociais das sociedades empresariais analisadas a respeito da

reserva de cotas para mulheres ou outros grupos sub-representados.
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Desse modo, ainda que a composicio dos colegiados de algumas esta-
tais seja mais equilibrada do que a media nacional no que tange a di-
versidade de género, tal cenario carece de qualquer garantia, haja vista
nio haver previsao legal ou estatutdria nesse sentido. Assim, embora
existam diretrizes que tragam disposi¢des acerca da materia, elas ndo

/ I . . -~ .
comportam carater mandatorlo, trazendo somente orlentagoes gerais.

Ja no que se refere a legislagio estrangeira, merece destaque a Dire-
tiva da Unido Europeia, aprovada em 2022, por meio da qual todas
as grandes empresas listadas em bolsa na Unido Europeia terdo de
tomar medidas para aumentar o equilibrio de género na alta admi-
nistragio até julho de 2026. A 1egislagéo visa determinar que o sexo
sub-representado ocupe pelo menos 40% dos cargos de colegiados
que nio sejam diretores executivos ou 33% de todos os cargos de

administrador até a data supracitada, como postula 0 artigo abaixo:

Artigo 5

Objetivos com relagio ao equilibrio de género nos
colegiados:

1. Os Estados-Membros devem garantir que as empre-
sas listadas estejam sujeitas a um dos seguintes objeti-
vos, a ser alcancado at¢ 30 de junho de 2026:

(a) membros do sexo sub-representado ocupem pelo
menos 40% dos cargos nos colegiados, que nio sejam

de Diretores Executivos;

(b) membros do sexo sub-representado ocupem pelo
menos 33% de todos os cargos de direcio, incluindo

tanto diretores executivos quanto conselheiros.

2. Os Estados-Membros devem garantir que as empresas

listadas que ndo estejam sujeitas ao objetivo estabelecido
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no parﬁgrafo 1, ponto (b), cstabclcgam Objctivos quanti-
tativos individuais com vista a melhorar o equilfbrio de
género entre os diretores executivos. Os Estados-Mem-
bros devem garantir que tais empresas listadas visem a
atingir esses objetivos quantitativos individuais até 30 de
junho de 2026 (Official Journal of the European Union,
2022, tradugﬁo nossa).

Com a nova diretiva, empresas que nio alcancarem a meta serio obri-
gadas a fazer nomeagdes com base em uma analise comparativa das
qualificacdes dos candidatos. Essa analise deve ser feita a partir da
aplica¢io de critérios claros e neutros em relagio ao género; ademais,
ela deve garantir a ava]iag:io dos candidatos de forma objetiva e com
base em seus meritos individuais, independentemente do género. Esse
enfoque respeita as qualificacdes e méritos do candidato como cricé-
rios decisivos e garante que a adequagﬁo, Competéncia e desempenho
profissional, ¢ nao o geénero, continuem sendo os principais fatores
no processo de selecio. Quando dois candidatos tém qualificacoes
igualmente adequadas, a escolha deve ser feita em favor do sexo sub-
-representado. Os critérios para posi¢oes no conselho devem ser esta-

belecidos pelas proprias empresas (European Comission, 2023).

Vale destacar que ja existe um nimero consideravel de paises cujos
ordenamentos juridicos contém legislagoes que estabelecem a ma-
nutengio de cotas para o genero sub-representado em seus colegia-
dos. Em diferentes Estados, a legislacio promulgada assume uma
variedade de formas, mas, na maior parte das vezes, consiste em
uma cota de género estabelecida (geralmente entre 33% ¢ 50%) ¢
penalidades para o nio cumprimento da medida. Na Espanha, por
exemplo, qualquer nomeacio para o conselho que viole a cota ¢

considerada nula e na Noruega as empresas podem ser dissolvidas.
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O governo noruegués foi o primeiro a estabelecer uma cota de 40%.
A Espanha estabeleceu uma cota de 40% para mulheres em 2007,
para cumprimento até¢ 2015, e apenas para empresas de capital aber-
to com mais de 250 funcionarios. Outros oito pa{ses/regiées com
legislacao recente de cotas sio Belgica, Finlandia, Franca, Islandia,
Israel, Ttalia, Quénia e Quebec (Terjesen; Aguilera; Lorenz, 2015),
conforme Tabela 8.

Tabela 8. Paises que ]a' estabeleceram a obrigatoricdade da reserva de vagas
em suas legislag()es

Pais Cota Compa- Estatais Datade Data de Sancoes
nhias (EE) estabeleci- cumprimento
listadas mento
(cL)
Proibicao de
. registro do
. . 2006 - EE
0 '
Noruega 40% Sim Sim 2003 2008 — Cl. conselho na

junta; multas até
0 cumprimento

Impacto na
2015-CL aquisicdo de
Espanha  40% Sim Nao 2007 (+250 subsidios e em

empregados)  contratos com o
poder publico

Finlandia 40% Nao Sim 2005 2005 N/A
Quebec 540, Nao Sim 2006 2011 N/A
(Canada)
. . 1999 - CL; 2010 — EE;
Israel 50% Sim Sim 2007 — EE N/A — CL N/A
landia  40%  Sim sim 2010 2013 (+50 /A
empregados)
Quénia 33% Nao Sim 2010 2010 N/A
ezr(r)11 Ze(+a5dooos Conselheiros
Franca 40% Sim Nao 2011 preg nao receberdo
ou + 50m de h e
onorarios
faturamento)
Continua
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Continuacao

Pais Cota Compa- Estatais Datade Data de Sancoes
nhias (EE) estabeleci- cumprimento
listadas mento
(cv)
Multa;;
ltalia 33% N&o Sim 2011 N/A conselheiros
perdem o
assento
20112012 - Invalidade
EE: da eleicao;
Bélgica  33% Sim Sim 2011 2017/2018- suspensdo dos
L beneficios dos

conselheiros

Fonte: Terjesen, Aguilera e Lorenz (2015).

Na Franca, apesar da resisténcia da elite politica e empresarial na
adesio da acao afirmativa, a reserva de vagas foi implementada
na politica, na iniciativa privada, em érgios publicos e at¢ em orga-
nizacoes da sociedade civil. Constatou-se, enfim, que a presenga de
mulheres nos orgaos de administracio aumentou a performance das

empresas em questdes ambientais e sociais (Arcos, 2023).

No que concerne ao quantitativo minimo de mulheres necessario
para a concretiza¢io da diversidade nos colegiados, vale dispor
brevemente acerca de duas teorias existentes, quais sejam: a teoria
da massa critica e o tokenismo. A primeira condiciona a capaci-
dade do grupo de reconhecer as competéncias ¢ aptidoes das mu-
lheres nos colegiados ao estabelecimento de um nimero minimo,
o qual compreende a massa critica; no caso dessa teoria, o numero
minimo ¢ de pelo menos trés mulheres.® Assim, a partir do alcance
desse quantitativo, os conteudos discutidos na sala de reunides

tenderiam a ser mais plurais ¢ a dinamica do orgao passaria a ser

6 Apartir desse quantitativo, a mulher deixaria de ser compreendida €como uma imposi¢ao
das cotas, passando a ser reconhecido 0 mérito na sua escolha como ocupante do assento.
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mais aberta ¢ colaborativa, tornando possfvel uma tomada dC de—

cisdo mais responsavel (Arcos, 2023).

Os termos da teoria do tokenismo, por sua vez, dispdem acerca da
. A . . ! ! -

importancia da presenca consideravel de mulheres nos orgiaos de
decisao, haja vista que, quando se encontram em minoria, sao vistas
como tokens (apenas um simbolo de sua categoria) e, por isso, ten-

dem a ser ignoradas.

Em sintese, parece ser incgz’wcl o efeito positivo das cotas na parti-
cipa¢io de mulheres nos conselhos. Tal acdo afirmativa apresenta-se
como a resposta mais rapida a demanda por mulheres na alta ad-
ministragio e na promogio da igualdade de género nas instituicoes
(Arcos, 2023). A presenca de mulheres na tomada de decisio possi-
bilita os beneficios ja expostos neste artigo, alem de ser responsavel
pela contratagio e ascensio de mais mulheres a cargos de lideranca,

criando um ciclo virtuoso.

O destaque para a importancia desse género na composi¢io dos
orgaos de governanca ocorre notadamente pelo cenario atual, que
demonstra a presenca macica dos homens na decisao do destino das
organizag¢des. No entanto, o que esta em voga ¢ a garantia da diver-
sidade na composicio dos referidos orgios, com todos os beneficios
que os pensamentos multiplos oferecem, de modo que o objetivo
consiste em assegurar que os colegiados sejam compostos por pes-
soas de ambos os sexos. Nesse contexto, observa-se que, ao garan-
tir uma cota minima para o género sub-representado, a diretriz da
Unido Europeia ¢ 0 normativo que demonstra de forma mais efetiva

o compromisso com o debate plural.
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Analise juridica da reserva
de cotas

A igualdade de género esta ampla e materialmente consagrada no
ordenamento juridico brasileiro desde a promulgacio da Consti-
tui¢io Federal de 1988 (CRFB), que estabelece, em seu artigo 59, a
igualdade de direitos e obrigacdes entre homens e mulheres. Aléem
disso, 0 artigo 7° assegura a proibi¢io de diferenca de salarios, exer-
cicio de fungdes e criterios de admissio por motivo de sexo. Esses
dispositivos legais visam garantir a equidade de género em diversas
esferas da sociedade, incluindo o mercado de trabalho e a ocupacio

de €argos dﬁ 1ideranga.

Contudo, embora as mulheres representem uma parcela significati-
va da forca de trabalho no Brasil, essa representatividade, conforme
ja se destacou anteriormente, nio se reflete nos niveis hierarquicos
mais altos das organizacoes. Dados indicam que, embora as mulhe-
res sejam maioria em cursos de graduagio, sua participa¢io diminui
consideravelmente em posi¢des de liderancga. Esse padrio evidencia
a persisténcia de barreiras estruturais que dificultam a ascensao fe-
minina a cargos de decisdo, especialmente em colegiados estatuta-

rios de sociedades empresarias.

Diante disso, multiplas evidéncias localizam as cotas como o ins-
trumento mais efetivo na busca da paridade de género ¢ raca nos
colegiados. Vale destacar, nesse sentido, que a reserva de assentos
para grupos minorizados ja foi, por diversas vezes, objeto de anali-
ses e debates jur{dicos. Nos termos do julgamento acerca da consti-
tucionalidade das cotas na Universidade de Brasilia, o Plenario do
Supremo Tribunal Federal (STF) considerou constitucional a poli-

tica de cotas étnico-raciais para selegio de estudantes da referida
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universidade e, por unanimidade, os ministros julgaram improce-

dente a arguicdo de descumprimento de preceito fundamental.
Na ocasido, o ministro Celso de Mello sustentou que

O desafio nio ¢ apenas a mera proclamagio formal de
reconhecer 0 compromisso em materia dos direitos ba-
sicos da pessoa humana, mas a efetiva¢io concreta no
plano das realiza¢oes materiais dos encargos assumidos
(STF julga..., 2012).

No mesmo sentido, o ministro Ayres Britto afirmou que a Cons-
titui¢do legitimou todas as politicas publicas para promover os se-
tores sociais historica e culturalmente desfavorecidos: “sao politicas
afirmativas do direito de todos os seres humanos a um tratamento
igualitario e respeitoso. Assim ¢ que se constroi uma naciao” (STF

julga..., 2012).

Do mesmo modo, em 2016, a Ordem dos Advogados do Brasil (OAB)
ajuizou a¢do declaratoria de constitucionalidade (ADC 41/DF) em
defesa da Lei 12.990/2014 (Brasil, 2014), que dispoe sobre cotas para
concursos, pedindo ao STF que declarasse essa norma compativel
com a Constitui¢ao. Na ocasido, o STF julgou procedente a ADC,
declarando a constitucionalidade da Lei 12.990/2014:

E constitucional a reserva de 20% das vagas oferecidas nos
concursos publicos para provimento de cargos efetivos e
empregos publicos no ambito da administragao publica

direta e indireta (Plenario..., 2017).

Na decisao, o STF reconheceu que, embora a ratio de igualdade
seja impedir que duas pessoas recebam tratamentos distintos sem

justificativa, também se entendeu que cabe a igualdade a correcio
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de injusticas historicas, econdmicas e sociais. Para tanto, estabe-
leceu-se a tese das tres dimensdes da igualdade, a ser observada
. . - ) li . . 14 ~ ) . ./ .
pela Administra¢ao Publica e demais orgaos do Poder Judiciario.
A tese localiza a manifestagﬁo de igualdade em trés modalidades:
(i) igualdade formal; (ii) igualdade material; e (iii) igualdade como

reconhecimento.

De maneira sintética, a igualdade formal estabelece a proibicio de
concessio de privilégios e de tratamentos discriminatorios, na forma
do disposto no artigo 5% caput, da CRFB. Ja a igualdade material vai
além da igualdade perante a lei e remete a ideia de justica social, de
modo que se deve garantir a prote¢ao jur{dica do polo mais fraco de
certas relagdes econdmicas, a criacio de redes de protegio social e me-
canismos de redistribui¢io de riquezas. Seu fundamento encontra-se
previsto no artigo 3% I e III, da Constitui¢do. Por fim, a igualdade
como reconhecimento signiﬁca ainclusio e o respeito aos grupos mi-
norizados, suas identidades e diferencas. A injustica a ser combatida ¢
composta por fatores sociais, historicos e culturais. A igualdade como

reconhecimento encontra-se prevista no art. 39, 1V, da Constitui¢ao:

Por fim, na questdo da igualdade como reconhecimento,
ela identifica a igualdade no que se refere ao respeito as mi-
norias ¢ ao tratamento da diferenca de uma maneira geral.
Assim, igualdade como reconhecimento significa respeitar
as pessoas nas suas diferencas, mas procurar aproxima-las,
igualando as oportunidades. A politica afirmativa insti-
tuida pcla Lei n212.990, de 2014, tem esse papcl da igual—
dade como reconhecimento. Ha uma dimensio simbdlica
importante que ¢ a de ter negros ocupando posi¢oes de
destaque na sociedade brasileira (STF, 2018).
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Nesse contexto, vale destacar que o PL 1.246/2021, jé mencionado
neste parecer, foi aprovado pela Comissio de Direitos Humanos
(CDH) e pela Comissio de Assuntos Econdmicos (CAE) do Sena-
do Federal e, mais recentemente, pela Comissao de Constituicao,

Justi¢a e Cidadania (CC]J):

Alias, frise-se que a ideia de uma polftica afirmativa para
assegurar a participagao minima de mulheres em cargos
executivos de empresas estd presente em varios paises,
sempre com a finalidade de induzir o equilibrio quan-
titativo de executivos de ambos os géneros, refletindo a

realidade populacional e do mercado consumidor.

[..]

Sabe-se que projetos que introduzem poh/ticas afirmativas
sofrem a tentativa de desqualifica¢io sob o argumento da
possivel desobediéncia ao principio da igualdade. Sus-
tentamos que tal argumento nio procede diante da for¢a
das evidéncias de que ha importante sub-representacio
feminina nos conselhos das empresas e de que essa situa-
¢do ¢ alimentada, sobretudo, pelo preconceito de género
relacionado as caracteristicas proﬁssionais femininas,
existente na cultura organizacional das nossas empresas,
o que, inclusive, certamente acarreta prejul'zos em sua
produtividade e, portanto, na lucratividade e transpa-

réncia da corporagio.

Além do mais, o projeto condiz com as metas assumidas
pelo Brasil na Agenda 2030, que traz os objetivos para
se alcancar o desenvolvimento sustentavel voltado para
a constru¢io de um mundo melhor para as pessoas ¢ o

pl?ll’lCtEl7 sem dCiXHI‘ ninguém para EI‘.’!{S. ElC N rc]aciona
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especialmente com a ac¢io de construir a igualdade de
género (o Objetivo 5), a partir da adogio ¢ o fortale-
cimento de politicas solidas voltadas para o empode-
ramento de todas as mulheres e meninas em todos os
niveis (Brasil, 2023a).

Sob a otica da constitucionalidade material, por sua
vez, entendemos que a proposi¢io esta em perfeita sin-
tonia com o espirito da Constitui¢io Federal de 1988.
O projeto cria verdadeira acio afirmativa em prol da
igualdade de género, tema de enorme relevincia para a

sociedade brasileira.

A Constitui¢io Federal estabelece o dever de inclusio de
grupos historicamente vulneraveis. Cabe ao Estado in-
centivar e fomentar medidas direcionadas a inser¢ao das
mulheres (que compdem a maioria da populacio brasi-
leira) na vida publica e laboral, especialmente quando o
tema envolve a sua integracdo nos orgios de adminiscra-
¢ido das empresas, historicamente ocupados por pessoas
do sexo masculino. Mesmo com as poll’ticas afirmativas
at¢ hoje implementadas, o cenario de desequilibrio entre

homens e mulheres ainda se mostra muito acentuado.

[...]

Assim, a politica publica que se pretende criar com
o projeto de lei esta em harmonia com os dispositivos
constitucionais relacionados ao tema, especialmente
aqueles relativos a dignidade da pessoa humana (funda-
mento da chﬁblica); ao direito a nio discriminagﬁo em
razio de sexo; ao direito a isonomia e a igualdade entre

homens e mulheres; ao direito a prote¢ao do mercado de
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trabalho da mulher, mediante incentivos especificos; e a
proibi¢io de ado¢io de qualquer critério discriminatorio
por motivo de sexo, quando da admissdo em ocupagdes
publicas (art. 1°, inciso I1I; art. 3°, inciso IV; art. 52, caput
e inciso I; art. 72, incisos XX e XXX, todos da Constitui-

cio Federal).

E possivel extrair da jurisprudéncia do Supremo Tribu-
nal Federal diversos julgados no sentido de que as acoes
afirmativas criadas com o objetivo de assegurar a igual—
dade material e o tratamento singularmcntc favorecido
para as mulheres nio violam o prindpio da isonomia;

muito pelo contrario: o concretizam.

[...]

E de suma importancia a participacio de mulheres, in-
clusive mulheres negras ¢ com deficiéncia, nos conselhos
de administracio das empresas estatais, a fim de plurali-
zar o debate de ideias e ampliar 0 Compartilhamcnto de

diferentes perspectivas nesse meio (Brasil, 2024a).

No mesmo sentido, o parecer da OAB seccional Sao Paulo (OAB/SP)
de setembro de 2022, acerca da proposta de Anexo ao Regulamen-
to de Emissores da B3, expés que experiéncias internacionais de
politicas afirmativas de cotas nos conselhos levaram as empresas
a alcancarem um patamar muito mais expressivo de diversidade
ao longo de sua cadeia de valor do que aquelas que nio o fizeram.
O parecer indica, ademais, que a ado¢io de politicas de cotas autoa-
plicaveis tem se mostrado um eficiente instrumento de gestio na

Consolidagéo de impactos positivos sistémicos.
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Importante também ressaltar que o préprio Conselho Nacional de
Justi¢a, no dmbito das Resolugoes 525, de 27 de setembro de 2023, e
540, de 18 de dezembro de 2023, determinou, entre outras a¢des afir-
mativas, que os tribunais de 2° grau que nio houvessem alcancado a
propor¢io de 40% a 60% por género, teriam suas vagas pelo critério
de merecimento preenchidas por intermedio de editais abertos de
forma alternada para o recebimento de inscri¢gdes mistas, para ho-
mens e mulheres, ou exclusivas para mulheres, até o atingimento de
paridade de género; e que os orgios do Poder Judiciario observario,
sempre que possivel, a participa¢io equanime de homens e mulhe-
res, com perspectiva interseccional de raga e etnia, proporcionando

a ocupacio de, no minimo, 50% das vagas por mulheres.

Entende-se, pois, que se encontra superada qualquer discussao no sen-

tido de o estabelecimento de cotas ferir os ditames constitucionais.

Conclusao

Ante todo o exposto, concluimos que, seguindo os padroes legais vi-
gentes, a forma mais eficaz para o alcance da paridade de sexo e raca
na alta administragﬁo das estatais ¢ o estabelecimento de cotas nos
colegiados. Contudo, ¢ notorio que todo processo de evolucio de-
manda uma mudanca de cultura e de mentalidade. Desse modo, para
ser implementada de forma efetiva, ¢ necessario que a transformacio
seja realizada de maneira gradativa e sustentavel. Nesse contexto, tal
como disposto no PL 1.246/2021, entendemos ser adequado priorizar,
em um primeiro momento, a diversidade de género, muito embora,
conforme reiterado no curso deste estudo, quanto maior a diversida-

de, maior a probabilidade de sucesso das empresas.
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Por outro lado, em vez de propor reserva minima de 30% (trinta por
cento) das vagas de membros titulares em conselhos de administra-
¢do para mulheres, entendemos que seria mais adequado estabelecer
cotas para o sexo sub-representado, assim como ocorre na Diretiva da
Unido Europeia. No referido normativo, a reserva de vagas ¢ direcio-
nada para o sexo que se apresenta em menor nUmero Na coMposi¢ao

do colegiado, aplicando—se de forma ison6mica a homens e mulheres.

E certo que, em razio da dinamica historicamente patriarcal da so-
ciedade, as mulheres sio repetidamente o sexo sub-representado,
particularmente nos cargos de lideranca. A adog¢io de uma direti-
va como a da Uniao Europeia se mostraria, assim, duplamente be-
nefica: ela possibilitaria a devida reparagio historica, acelerando a
participa¢do das mulheres nas tomadas de decisio; e, ademais, asse-
guraria a diversidade nos colegiados, a fim de promover debates de
maior complexidade e decisdes mais eficientes e plurais, mitigando,

assim, quaisquer alegacoes de tratamento anti-isonomico.

O conselho de administracio ¢ um orgio colegiado que visa garantir
o debate em suas deliberagées, tendo em vista ser o principal érgio
de governanga responsavel pelas decisoes relacionadas a estrategia
da organizag¢io. Do mesmo modo, a existéncia de uma diretoria co-
legiada pressupoe a importﬁmcia da troca de opinides na tomada de
decisoes e, conforme ja colocado, os impactos da diversidade sao

bastante positivos na gestao das institui¢des.

Nesse contexto, a diversidade na composicio dos orgios de admi-
nistracao das organizag¢des propicia o enriquecimento dos debates e
aumenta a qualidade dos processos decisorios por abranger diferen-

tes visoes e fluxos de novas ideias.
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ara tanto, entendemos que a implementacio de cotas nos orgios
Para tanto, entend q pl tacdo de cot g

de administracao das estatais pode ser efetivada de modo coletivo
por meio de a¢des afirmativas do Estado ou, na falta destas, pela

iniciativa individualizada da prépria pessoa jur{dica.

No primeiro caso, a implementacio das cotas pode se dar tanto por
intermeédio do poder legislativo, conforme citamos o PL 1.246/2021,
bem como por determinacio do Poder Executivo, seja por meio de
uma resolugﬁo da CGPAR, seja por qualquer outro meio de estabe-

lecimento de diretrizes de governanca.

Na falta de normativos acerca do tema, conclui-se nao haver quais-
quer Obices para que a estatal possa estabelecer individualmente sua
prépria poHtica de cotas, caso seja da vontade do acionista. Nesse
caso, entendemos que a regra em comento deve ser prevista nos es-
tatutos sociais, podendo constar cumulativamente nas politicas in-
ternas. Isso porque, uma vez reguladas as condic¢oes para elei¢io de
membros do conselho da administra¢ao, o normativo que abrigara
tal previsio deve ser de competencia da assembleia geral, dado ser ela

o (,)I'gflO I‘GSpOl’lSSILVﬁl pe]a eleigﬁo dC membros dO referido Colegiado.
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