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FRAUDE BILIONARIA

Caso Master atinge
mercado de carbono

Estoques sem lastro do banco expdem fragilidades requlatorias para 0s ativos ambientais no Brasil

» RAFAELA GONCALVES

escandalo que culminou

na liquidacdo do Banco

Master pelo Banco Cen-

tral ja extrapola o siste-
ma financeiro e comeca a atin-
gir o ainda embrionario mercado
brasileiro de créditos de carbono.
A instituicdo é investigada por ter
inflado cerca de R$ 45 bilhdes em
ativos supostamente vinculados
a “estoques de carbono” sem re-
conhecimento formal, o que lan-
cou duvidas sobre a credibilidade
desse segmento no pafs.

De acordo com as apuracdes
da Policia Federal (PF), desde
2022 fundos associados ao ban-
co teriam sido estruturados por
meio de uma engenharia finan-
ceira baseada em ativos ambien-
tais de dificil verificagao.

O foco das investigacdes recai
sobre projetos ancorados em es-
toques de carbono, um conceito
distinto do crédito de carbono
aceito internacionalmente, que
depende da comprovacao de re-
dugobes reais de emissoes. No ca-
so dos estoques, trata-se apenas
de uma estimativa da quantida-
de de carbono existente em de-
terminada drea, sem garantia de
que esse volume possa se trans-
formar em um ativo efetivamen-
te negociavel.

O caso acendeu um sinal de
alerta no mercado e pode afetar,
a0 menos no curto prazo, a con-
fiabilidade dos ativos ambientais
brasileiros, avalia o professor de
MBA da Fundacao Getulio Var-
gas (FGV) e especialista em mu-
dancas climaticas e mercado de
carbono Daniel Caiche. Segundo
ele, o episddio afeta diretamente
a confianca na infraestrutura que
sustenta esse mercado.

“O que veio a ptblico sugere
que ativos tratados como esto-
ques de carbono, que sdo essen-
cialmente estimativas, ganharam
precificagao bilionaria sem reco-
nhecimento formal como crédito
e com riscos associados a origem
das dreas’, afirma. O especialista
considera que o impacto imedia-
to tende a ser o aumento do cha-
mado “prémio de risco Brasil”.
Para ele, isso contamina a per-
cepcao de investidores, compra-
dores internacionais e até de em-
presas que operam com sistemas
robustos de mensuracdo, reporte
e verificacao (MRV).

O episddio surge em um mo-
mento delicado, justamente
quando o governo avanga na im-
plementacao do Sistema Brasilei-
ro de Comércio de Emissoes (SB-
CE), e expoe fragilidades na ba-
se regulatdria e na credibilidade
internacional do marco climético
em construco.

Criado por lei sancionada em
dezembro de 2024, o SBCE pre-
tende precificar as emissoes de
gases de efeito estufa, formali-
zar o mercado e dar seguranga
juridica a negociacdo de crédi-
tos. Para estruturar o sistema, o
Ministério da Fazenda instituiu,
no fim de 2025, uma secretaria
extraordindria.

O caso Master, no entanto, evi-
denciou um descompasso: com
aregulamentacdo completa pre-
vista apenas para 2030, ativos
ambientais de lastro fragil ja cir-
cularam livremente, movimen-
tando valores bilionarios.

Daniel Caiche afirma que o
caso evidencia uma lacuna re-
gulatéria. “Ha confusdo entre

Créditos sob Suspeita

0 efeito do caso Master sobre a regulacao do carbono

SISTEMA BRASILEIRO
DE COMERCIO DE
EMISSOES (SBCE)

0 Brasil avanca na consolidacao
do seu marco regulatorio de
carbono com a implementacao
do SBCE, que prevé:

W Limites obrigatdrios de
emissdes por setor

® Cotas de emissdo negocidveis

W |ntegracao gradual com o
mercade voluntdrio

B Regras de MRV
(monitoramento, reporte e
verificacao)

W Registro centralizado para
evitar dupla contagem e
ampliar a rastreabilidade

Objetivo: estruturar um mercado
regulado até 2030 e fortalecer a
credibilidade internacional dos
créditos brasileiros.

CREDITOS DE
CARBONO

W Reconhecidos por padrdes
internacionais

B Exigen comprovagdo de
reducdo ou remocdo real de
emissdes

B Passam por sistemas de MRV

B Podem ser efetivamente
negociados no mercado

estimativas biofisicas, créditos
devidamente verificados e pro-
dutos financeiros baseados nes-
ses ativos’, diz, defendendo defi-
nicoes legais claras sobre regis-
tro, rastreabilidade, verificacao
independente, prevencao de du-
pla contagem e seguranca fun-
didria.

Ele avalia, ainda, que o proble-
ma néo estd nas metodologias de
crédito, mas no uso de estimati-
vas de carbono como ativos fi-
nanceiros fora de um marco re-
gulatério claro. Ainda assim, ele
vé chance de correcdo de rota: “a
resposta do Estado pode trans-
formar um desgaste reputacional
em ponto de inflexdo, ao acelerar
regras minimas e sinalizar que o
Brasil néo tolera a financeiriza-
cao de ‘carbono de papel”.

Investigacao

Um dos principais focos da in-
vestigacdo é a Fazenda Floresta
Amazonica, localizada em Apui
(AM), érea destinada a reforma
agréria e que, segundo documen-
tos, ndo poderia ser explorada
comercialmente por empresas
privadas. Ainda assim, contratos
firmados em 2022 permitiram a
estimativa de cerca de 168,8 mi-
lhoes de unidades de “estoque de
carbono’, posteriormente incor-
poradas aos balancos de empre-
sas como Global Carbon e Gol-
den Green.

A reavaliacdo desses ativos
elevou o patrimonio declarado
em mais de R$ 45 bilhoes, mes-
mo sem certificacdo reconheci-
da, metodologia validada ou re-
feréncia de preco confiavel. Au-
ditorias e consultorias de gran-
de porte participaram da precifi-
cacao e da atualizacdo contdbil,
sem registrar ressalvas sobre dis-
putas fundidrias ou fragilidades

| N

ESTOQUES DE
CARBONO

W Estimativa da quantidade de
carbono existente em uma drea

B Nao comprova reducdo real de
emissoes

B N3o garante conversao em
ativo negocidvel

B Depende de premissas técnicas
e projecdes futuras

e

CREDIBILIDADE

Efeitos do caso Master no
curto prazo

A contabilizacdo de cerca de
R$ 45 bilhdes em créditos sem
lastro reconhecido gera
impacto reputacional imediato:

B Expde fragilidades de
governanca e
rastreabilidade

W Reforca alertas sobre
praticas de greenwashing

W Eleva o risco percebido por
investidores

W Reduz a fluidez das
operagdes no curto prazo

0 caso evidencia a necessidade
de mecanismos de controle
mais robustos em um setor
ainda em formagao.

“A resposta do Estado pode acelerar regras
minimas e sinalizar que o Brasil nao tolera a

financeirizacao de ‘carbono de papel

n

Daniel Caiche, professor de MBA da FGV

de lastro. O caso levou a abertu-
ra de um inquérito administrati-
vo na Comissao de Valores Mobi-
lidrios (CVM).

Para o gerente juridico do es-
critério Paschoini Advogados
Elias Menegale, o episddio ex-
poe fragilidades estruturais em
um setor que ainda esta em con-
solidacdo. Segundo ele, o caso
evidencia falhas de governan-
ca e de rastreabilidade, reforca
alertas sobre praticas de green-
washing, eleva o risco percebi-
do por investidores e tende a
reduzir a fluidez das operacdes
no curto prazo. “Trata-se de um
choque de credibilidade que afe-
ta diretamente a confianca no
mercado’, afirma.

Menegale destaca ainda que
o uso de ativos ambientais sem
lastro técnico reconhecido com-
promete a seguranca juridica das
operacoes. “Hé risco de nulidade
ou contestacdo de contratos, vio-
lacdo do principio da adicionali-
dade e possibilidade de respon-
sabilizacdo administrativa, civil
e até penal’, diz.

Lea Vidigal, mestre e doutora
em Direito Economico pela USP
e socia do escritério Lea Vidigal
Advocacia, avalia que o uso de
créditos sem lastro reconheci-
do compromete a seguranga ju-
ridica dos ativos ambientais em

multiplas frentes. “Sem clareza
sobre adicionalidade, permanén-
cia, integridade ambiental e veri-
ficacdo independente, o crédito
deixa de ser um ativo ambiental
juridicamente confidvel’, afirma.

Além disso, ela alerta para o
risco de contaminacdo sistémi-
ca. “Mesmo projetos bem estru-
turados podem sofrer efeitos re-
putacionais negativos, porque o
mercado passa a precificar o ris-
co regulatorio e de fraude de for-
ma agregada’, diz. Outro efeito
esperado é o aumento da litigio-
sidade. “Contratos lastreados em
créditos sem reconhecimento ro-
busto tendem a ser questionados
judicialmente no futuro’, comple-
ta Vidigal.

Cronograma

A implementacdo do SBCE
serd feita de forma gradual até
2030. Entre 2025 e 2026, o gover-
no deve concluir a regulamenta-
c¢do inicial, criar o érgao gestor e
definir os setores que estarao su-
jeitos ao sistema. No periodo de
2026 a 2027, o foco serd a opera-
cionalizacdo dos instrumentos
de monitoramento e reporte de
emissdes, com a preparacao téc-
nica das empresas para cumprir
as novas obrigacdes.

J& entre 2027 e 2028, passa a
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RISCOS A SEGURANCA
JURIDICA

Ativos ambientais sob
questionamento

0 uso de créditos sem lastro
compromete a sequranca juridica
e técnica do mercado:

W Possibilidade de nulidade ou
contestacdo contratual

W Violacdo do principio da
adicionalidade

W Risco de responsabilizacao
administrativa, civil e penal

B Perda de confianca no mercado
regulado em construcdo

Fraudes desse tipo reduzem a
previsibilidade e estabilidade,
essenciais para a expansao
sustentavel do setor.

Fonte: Elias Menegale, gerente Juridico do
Escritrio Paschoini Advogados.

ser obrigatéria a apresentacdo
de planos de monitoramento e
relatorios de emissoes e remo-
coes de gases de efeito estufa.
A fase final, entre 2028 e 2030,
marca o inicio efetivo do merca-
do regulado, com a entrada em
vigor do Plano Nacional de Alo-
cacdo, a distribuicao das cotas
de emissoes e o funcionamen-
to pleno do SBCE ao fim do pri-
meiro ciclo.

Paula Taira Horiuti, s6cia do
escritério Gasparini, Barbosa e
Freire Advogados e especialista
em M&A, Societario, Imobiliario
e Mercado de Carbono, faz uma
distincdo clara entre os mercados
voluntdrio, que cresce atualmen-
te, e o regulado, do SBCE.

Segundo ela, o mercado vo-
luntario, mais visivel, se apoia
em certificacoes proprias e na de-
manda de empresas com padrdes
elevados de governanca, justa-
mente as mais preocupadas com
escandalos recentes. “O mercado
continuara crescendo conforme
houver demanda, mas o SBCE
serda fundamental para criar no-
vas demandas e mecanismos de
controle estatal’, afirma.

Para a advogada, o caso po-
de até contribuir para avancos
regulatdrios, mas apenas se en-
frentar problemas estruturais. “O
fortalecimento da regulacéo e da
fiscalizacdo passa por procedi-
mentos mais céleres, autarquias
menos figurativas, melhoria do
controle de terras rurais e meca-
nismos contdbeis mais adequa-
dos a evolucao dos ativos finan-
ceiros’, diz.

Ela destaca que o episodio é
resultado de um efeito cascata de
falhas publicas e privadas. “Sao
erros que fazem parte do chama-
do risco Brasil — nao do merca-
do de carbono. Diferenciar isso é
essencial’, conclui.

CLIMA

EL Nino pode
encarecer
conta de luz
em 2026

» AGENCIA ESTADO

A possibilidade de El Nifio
no segundo semestre deste
ano, com seu efeito no aumen-
to das temperaturas e reducao
das chuvas no Norte e Nordes-
te do pafs, reforca a perspecti-
va de acionamento de bandei-
ras tarifarias mais caras ao lon-
go do ano.

Desde o fim do ano passado
especialistas de mercado apon-
tam para a perspectiva de mais
meses de acionamento de ban-
deira vermelha em 2026, em re-
lagdo a 2025, tendo em vista que
as chuvas tipicas dos meses de
outubro a margo vieram, até o
momento, menos volumosas
que a média histérica.

Atualmente, esta vigente a
bandeira tarifaria verde, sem
cobranca adicional. O alivio
é tipico desta época do ano,
quando as chuvas propiciam
o enchimento dos reservatd-
rios. O quadro muda a partir de
abril, quando se encerra o pe-
riodo timido. Analistas apon-
tam que, nesse més, a bandei-
ra ja poderia passar a coloracdo
amarela, com custo adicional
de R$ 1,885 a cada 100 quilo-
watts consumidos.

O especialista de inteligén-
cia de mercado do Grupo Bolt,
Matheus Machado, aponta que
o cenario ficard mais claro na
segunda metade de fevereiro,
com arealizacdo das chuvas es-
peradas para os proximos dias e
a atualizacdo dos mapas para o
proximo més.

Ele reforca a perspectiva de
maior frequéncia de bandei-
ras vermelhas em 2026 — a
vermelha Patamar 1 tem cus-
to adicional de R$ 4,463 a ca-
da 100 KWh consumidos, en-
quanto a de Patamar 2, de R$
7,877 acada 100 KWh. “A davi-
da é a quantidade de meses de
bandeira tarifaria vermelha 2 e
quando vai ser a primeira que
pode ser amarela’; disse.

A Ampere Consultoria, por
sua vez, estima que a bandei-
ra tarifaria se mantenha verde
até abril, visio melhor do que a
projetada anteriormente. Mas
o sécio consultor da empresa,
Guilherme Ramalho de Olivei-
ra, alerta que nao da para des-
cartar completamente a possi-
bilidade da cobranca adicional,
j& que cendrios mais conserva-
dores analisados pela consul-
toria ainda apontam para o uso
da bandeira amarela no quarto
meés deste ano.

J& o diretor de Comerciali-
zagdo da Armor Energia, Fred
Menezes, prevé bandeira ama-
rela em maio, escalando para a
bandeira vermelha a partir de
junho. “E a perspectiva é voltar
a amarela somente em novem-
bro ou dezembro’, disse. Na ava-
liacdo dele, a potencial configu-
racao de um ElNifio pode a difi-
cultar o retorno a bandeira ver-
de nos tltimos meses do ano.

O especialista de Estudos de
Mercado da Envol, Vinicius Da-
vid, também considera maior a
chance de bandeira amarela a
partir de maio, mas estima ban-
deira vermelha apenas em ju-
lho, com possibilidade de ver-
melha 2 ao longo do periodo
seco, até setembro. A consulto-
ria aponta perspectiva de ban-
deira amarela ou verde apenas
nos ultimos dois meses do ano.

David lembra que o El Nifio
nao tem efeito direto previsi-
vel nas chuvas nas dreas de
influéncia dos reservatorios
das principais hidrelétricas do
Pais. “Porém, tem efeito secun-
dério de temperaturas mais al-
tas, que leva a carga mais alta,
0 que pode pressionar os pre-
¢os pra cima’, disse.




