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Resumo: Os nego6cios ambientais ampliaram sua relevancia econdmica e, simultaneamente, sua
exposicao a vulnerabilidades regulatdrias e fluxos financeiros ilicitos. Partiu-se da hipdtese de que
essas vulnerabilidades decorrem menos da auséncia de instrumentos juridicos do que da limitada
integracao entre mecanismos ambientais, financeiros e institucionais. O estudo objetivou identificar
essas vulnerabilidades e propor um modelo explicativo de governancga regulatoria. Realizou-se
pesquisa qualitativa, exploratoria e analitica, baseada em revisao narrativa critica e andlise documental,
com analise tematica de contetido. Os resultados evidenciaram fragmentag¢do regulatéria, limitada
rastreabilidade financeira, reduzida interoperabilidade e insuficiente coordenacdo institucional.
A aplicagdo exploratoria ao arranjo brasileiro revelou integracdo assimétrica entre as dimensdes
analisadas. Como contribuicdo, propde-se o Modelo Explicativo de Governanca Regulatéria dos
Negocios Ambientais (MEGRNA), estruturado nas dimensdes ambiental, financeira e institucional.
Conclui-se que a capacidade preventiva dos negdcios ambientais depende da integracdo funcional

entre esses subsistemas regulatorios.
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Abstract: Environmental markets have gained increasing economic relevance while simultaneously
becoming more exposed to regulatory vulnerabilities and illicit financial flows. This study hypothesized
that such vulnerabilities arise less from the absence of legal instruments than from the limited
integration of environmental, financial, and institutional mechanisms. The study aimed to identify
these vulnerabilities and propose an explanatory model of regulatory governance. A qualitative,
exploratory, and analytical approach was adopted, based on a critical narrative review and documentary
analysis, supported by thematic content analysis. The findings revealed regulatory fragmentation,
limited financial traceability, reduced interoperability, and insufficient institutional coordination. An
exploratory application to the Brazilian regulatory framework showed asymmetric integration across
the dimensions analyzed. As its main contribution, the study proposes the Environmental Markets
Regulatory Governance Explanatory Model (MEGRNA), structured around environmental, financial,
and institutional dimensions. The findings indicate that the preventive capacity of environmental

markets depends on the functional integration of these regulatory subsystems.

Keywords: environmental markets; regulatory governance; climate change; organized crime;

regulatory integrity.

Introducao

As mudangas climdticas impulsionaram a expansdo de instrumentos econdmicos voltados
a reducdo das emissoes de gases de efeito estufa, a conservacdo da biodiversidade e a transi¢ao
para economias de baixo carbono. Nesse contexto, mercados regulados e voluntarios de carbono,
programas jurisdicionais de REDD+, pagamentos por servigos ecossistémicos e outros ativos
ambientais passaram a desempenhar papel estratégico na implementacdo do Acordo de Paris e das

politicas nacionais de descarbonizaciao (IPCC, 2023; World Bank, 2024).
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A consolidagdo desses mercados foi acompanhada por expressivo crescimento econdomico.
Em 2023, os mecanismos de precificagdo do carbono movimentaram receitas superiores a US$ 100
bilhdes, distribuidas em 75 instrumentos implementados ou em operagdo em diferentes jurisdigcoes
(World Bank, 2024). Simultaneamente, ampliou-se ademanda por ativos ambientais de alta integridade,
impulsionada pelos compromissos corporativos de neutralidade climatica e pela regulamentacao dos
mecanismos previstos no Artigo 6 do Acordo de Paris (UNFCCC, 2024; ICVCM, 2023).

A crescente relevancia econdmica dos negdcios ambientais também ampliou sua exposi¢ao
a riscos regulatdrios. Relatorios da Financial Action Task Force (FATF), da United Nations Office
on Drugs and Crime (UNODC) e da INTERPOL apontam que crimes ambientais figuram entre
as atividades ilicitas mais lucrativas da criminalidade organizada transnacional, frequentemente
associados a lavagem de dinheiro, corrupcao, fraude documental e utilizacdo de estruturas empresariais
para ocultagdo de ativos (FATF, 2021; INTERPOL, 2023; UNODC, 2024). Essas evidéncias indicam
que a integridade dos mercados ambientais depende ndo apenas da qualidade ambiental dos ativos,
mas também da robustez de seus mecanismos de governancga e controle.

Embora a literatura tenha avangado na discussdo sobre governanga climatica, integridade
dos mercados ambientais, compliance e prevencao a lavagem de dinheiro, essas agendas permanecem
predominantemente desenvolvidas de forma independente (Abbott, Levi-Faur, & Snidal, 2017,
ICVCM, 2023; VCMI, 2023). Permanecem escassos os estudos que integrem esses campos para
explicar como vulnerabilidades regulatorias podem favorecer a atuagdo de organizagdes criminosas
nos negdcios ambientais € comprometer a integridade dos negocios ambientais.

Parte-se da hipotese de que as principais vulnerabilidades dos negdcios ambientais decorrem
menos da insuficiéncia de instrumentos juridicos do que da fragmentacdo entre os mecanismos de
governanga climatica, inteligéncia financeira e prevengao da criminalidade organizada. A integracao
desses subsistemas regulatorios tende a fortalecer a capacidade preventiva do Estado e a integridade
dos mercados ambientais.

Diante desse contexto, o estudo tem por objetivo identificar as vulnerabilidades regulatorias
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dos negdcios ambientais relacionadas a atuacdo de organizagdes criminosas no contexto das mudancas
climaticas e, com base nas evidéncias, propor o Modelo Explicativo de Governanga Regulatoria dos
Negocios Ambientais (MEGRNA) como modelo para o fortalecimento da integridade dos negocios
ambientais.

O artigo esta organizado em cinco se¢des, além desta introducdo: revisdo da literatura,
método, resultados, discussao e conclusio. Ao longo dessas se¢des, sdo examinadas as vulnerabilidades
regulatorias dos negoOcios ambientais, sua manifestagdo no contexto brasileiro e a proposi¢ao
do MEGRNA como modelo explicativo de integragdo entre as dimensdes ambiental, financeira e

institucional.

Referencial teorico

A literatura contemporanea reconhece que a efetividade dos negdcios ambientais depende
de sistemas regulatorios capazes de assegurar integridade, transparéncia e confianga institucional.
Mercados de carbono, programas jurisdicionais de REDD+ e outros ativos ambientais passaram,
assim, a incorporar mecanismos de monitoramento, relato e verificagio (MRV), adicionalidade,
permanéncia e rastreabilidade, consolidados em iniciativas como os Core Carbon Principles e o
Claims Code of Practice (ICVCM, 2023; VCMI, 2023).

Em ambientes regulatorios complexos, contudo, a efetividade depende também da
coordenacdo entre instituigdes publicas, agentes privados e mecanismos de supervisdo (Abbott;
Levi-Faur; Snidal, 2017). Essa perspectiva ¢ particularmente relevante nos negocios ambientais,
caracterizados pela atuagdo simultdnea de Estados, organismos internacionais, certificadoras,
registros, investidores e comunidades locais. Embora os mecanismos existentes tenham fortalecido
a integridade ambiental dos ativos, a literatura permanece predominantemente concentrada em sua
qualidade e rastreabilidade, com menor integracdo dos riscos financeiros e criminais associados as

transacdes (Abbott; Levi-Faur; Snidal, 2017; ICVCM, 2023). Persiste, portanto, uma dissociacao
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entre a integridade ambiental do ativo e a integridade econdmica das operagdes que o envolvem.

A literatura sobre criminalidade organizada passou a compreender os crimes ambientais como
atividades econdmicas inseridas em cadeias transnacionais de financiamento ilicito, aproximando o
Direito Ambiental do Direito Penal Econdomico e da inteligéncia financeira (FATF, 2021; UNODC,
2024; Europol, 2022). Exploracdo ilegal de madeira, mineracdo clandestina, trafico de fauna e
pesca ilegal sdo frequentemente associados a corrupg¢do, fraude documental e lavagem de dinheiro,
constituindo fontes relevantes de receitas para organizacdes criminosas (UNODC, 2024; INTERPOL,
2023).

As mudangas climaticas podem ampliar vulnerabilidades socioecondmicas e oportunidades
para mercados ilicitos, enquanto os crimes ambientais sdo reconhecidos como ameaca emergente a
seguranga internacional (INTERPOL, 2022; Europol, 2022). Esses estudos avangaram na compreensao
econdmica da criminalidade ambiental, mas permanecem predominantemente voltados as atividades
ilicitas, dedicando menor atencao as vulnerabilidades dos mercados ambientais legalmente instituidos.

A literatura sobre prevencao a lavagem de dinheiro e ao financiamento do terrorismo (AML/
CFT) consolidou instrumentos como abordagem baseada em risco, identificacdo de beneficiarios
finais, due diligence, monitoramento de operagdes suspeitas € cooperagdo institucional para reduzir a
utilizagdo de mercados licitos por organizacdes criminosas (FATF, 2023).

Nos negocios ambientais, entretanto, a incorporacdo desses mecanismos ainda ¢ limitada.
Estudos recentes identificam vulnerabilidades relacionadas a opacidade transacional, assimetria
informacional, baixa rastreabilidade financeira e reduzida articulagio entre mecanismos de integridade
(Adiwarman, 2024; Lisanawati, 2025; Malakouti, 2025). Embora aproximem economia verde e
prevencao de fluxos financeiros ilicitos, essas pesquisas permanecem predominantemente centradas
na dimensdo financeira, sem integrar sistematicamente os instrumentos ambientais, financeiros e
penais aplicaveis aos negocios ambientais.

O estado da arte evidencia avangos relevantes na governanga climatica, na integridade

ambiental, no enfrentamento da criminalidade organizada e na prevenc¢do a lavagem de dinheiro,
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porém esses campos evoluiram de forma relativamente independente. A literatura climatica privilegia
MRV, adicionalidade e rastreabilidade; a literatura penal concentra-se na criminalidade organizada; e
a literatura financeira enfatiza AML/CFT, beneficiarios finais e diligéncia baseada em risco.

A lacuna tedrica situa-se, portanto, na limitada integragdo dessas perspectivas. Apesar da
existéncia de instrumentos consolidados em cada subsistema, permanece insuficientemente explicada
a forma como sua baixa interoperabilidade pode produzir vulnerabilidades nas interfaces entre ativos
ambientais, agentes econdmicos e transagdes financeiras. O presente estudo insere-se nessa lacuna ao
examinar conjuntamente essas dimensoes e propor o MEGRNA como referencial analitico para sua

integragao.

Método

Delineamento

Realizou-se pesquisa qualitativa, exploratéria e analitica, baseada em revisao narrativa critica
da literatura e analise documental. Foram integradas evidéncias cientificas, juridicas e institucionais

relacionadas a governanga dos negdcios ambientais, criminalidade organizada e inteligéncia financeira.

Corpus e seleciao dos documentos

O corpus foi constituido por conveniéncia, considerando pertinéncia tematica, disponibilidade
e relevancia institucional das fontes. Foram incluidos artigos cientificos, legislagdo, tratados, relatérios
institucionais e padrdes regulatorios, preferencialmente publicados entre 2018 e 2025.

Foram consultadas Scopus, Web of Science, HeinOnline, JSTOR, SSRN, SciELO e Portal
de Periodicos CAPES, além dos repositorios oficiais da FATF, UNODC, UNFCCC, Banco Mundial,
INTERPOL, Europol, ICVCM e VCMI e de 6rgaos publicos brasileiros. Foram excluidos documentos

sem autoria identificada, versdes ndo oficiais, textos opinativos e estudos sem relagdo direta com o
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objeto.

Coleta e organizacio dos dados

A coleta ocorreu entre janeiro e junho de 2026, mediante buscas orientadas por descritores
em portugués e inglés relacionados a mudangas climaticas, negocios ambientais, crimes ambientais,
organizagdes criminosas, lavagem de dinheiro, financiamento do terrorismo, inteligéncia financeira e
governanga climatica, combinados por AND e OR.

A busca teve carater narrativo e ndo exaustivo. Os documentos selecionados foram lidos
integralmente e organizados em matriz contendo fonte, ano, objeto, mecanismos regulatorios,

vulnerabilidades e evidéncias relevantes.

Analise dos dados

Os documentos foram submetidos a analise tematica de contetdo (Braun & Clarke, 2022).
As unidades de significado foram codificadas e agrupadas indutivamente até a estabilizacdo das
categorias analiticas.

As categorias foram comparadas quanto a convergéncias, divergéncias e lacunas regulatdrias.
A sintese das evidéncias permitiu identificar as vulnerabilidades apresentadas nos

Resultados e fundamentou a constru¢ao do Modelo Explicativo de Governanga Regulatéria

dos Negocios Ambientais (MEGRNA).

Operacionalizacio do MEGRNA

O MEGRNA foi estruturado em trés dimensdes: integridade ambiental, integridade financeira

e integridade institucional (Quadro 1).
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Quadro 1. Dimensdes analiticas e indicadores de operacionalizagio do MEGRNA

Dimensio Componentes Indicadores observaveis Fontes de verificacdo

MRYV, rastreabilidade e registro, titularidade, rastreamento, Lei n° 15.042/2024;

Ambiental integridade do ativo verificacdo e prevencdo da dupla | SBCE; reglstr.os e metod-
contagem ologias
‘dentificacso. dilicén- clientes e beneficiarios finais, abor- [ Lei n® 9.613/1998; Res-
Financeira §a0, dIlig dagem baseada em risco, registros [ olugdo CVM n° 50/2021;

cia ¢ monitoramento ~ .
e operacoes suspeitas COAF

interfaces entre registros, fluxos de SBCE; CVM; COAF;
informacao, articulacdo de com- | ENCCLA; atos interinsti
peténcias e cooperagao tucionais

Institucio- | coordenacdo e interop-
nal erabilidade

Fonte: Elaboracdo prépria, com base em Brasil (1998, 2020, 2024), CVM (2021) e ENCCLA (2025).

A integracdo foi classificada como baixa, quando os mecanismos permaneciam setoriais e
sem interface formal; média, quando existiam conexdes parciais; e alta, quando foram identificados
mecanismos formais de interoperabilidade e fluxo de informacdes. A classificagdo refere-se ao
desenho normativo e institucional documentado, e ndo a sua efetividade operacional.

O modelo foi orientado por quatro proposi¢des: P1, maior integracdo entre rastreabilidade
ambiental e identificacdo economica reduz lacunas entre ativo, titular e transacdo; P2, mecanismos
de diligéncia e monitoramento financeiro ampliam a capacidade de identificacdo de fluxos suspeitos;
P3, maior integragdo institucional favorece fluxos formais de informacdo entre autoridades; e P4,
a integrac¢do das trés dimensdes reduz lacunas regulatorias nas interfaces entre ativos, agentes e
transacoes.

A aplicabilidade analitica do MEGRNA foi examinada exploratoriamente no arranjo
brasileiro, considerando a Lei n® 15.042/2024, a Lei n® 9.613/1998, a Resolucao CVM n° 50/2021, as

competéncias do COAF e documentos da ENCCLA.

Limitacoes

A sele¢do por conveniéncia ndo assegura cobertura exaustiva da literatura e pode introduzir
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viés de selecdo. Além disso, ndo foram identificados, no corpus analisado, estudos que integrassem
sistematicamente as dimensdes ambiental, financeira e institucional examinadas nesta pesquisa,
limitando a comparagdo direta do MEGRNA com modelos equivalentes.

O delineamento documental também permite avaliar predominantemente o desenho
normativo e institucional, e ndo sua efetividade operacional. Assim, os resultados indicam associagdes
analiticas e ndo relagdes causais. Estudos posteriores deverdo testar as proposicdes do MEGRNA

com dados empiricos, estudos de caso e comparacdes entre diferentes sistemas regulatorios.

Resultados

Caracterizacio do corpus documental

A investigacdo constituiu um corpus documental interdisciplinar composto por literatura
cientifica, documentos institucionais, tratados internacionais, instrumentos juridicos nacionais e
internacionais e padrdes regulatorios relacionados a governanca climatica, inteligéncia financeira,
criminalidade organizada e negécios ambientais. Predominaram documentos publicados entre 2018
e 2025, periodo marcado pela consolidacao dos mercados ambientais, pelo fortalecimento da agenda
internacional de integridade climatica e pela ampliagdao dos instrumentos de prevengdo a lavagem de
dinheiro e ao financiamento do terrorismo.

O corpus reuniu documentos produzidos pela Financial Action Task Force (FATF), United
Nations Office on Drugs and Crime (UNODC), INTERPOL, Europol, Banco Mundial, Convengao-
Quadro das Nagdes Unidas sobre Mudanga do Clima (UNFCCC), Integrity Council for the Voluntary
Carbon Market (ICVCM), Voluntary Carbon Markets Integrity Initiative (VCMI) e legislacao
brasileira pertinente ao objeto investigado.

A caracterizagdo do corpus documental e as principais evidéncias identificadas sao

apresentadas no Quadro 2.
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Quadro 2. Corpus documental analisado e principais evidéncias identificadas

Documento / . L. o L
.. Natureza Objeto Principal evidéncia Contribuicio para o estudo
Referéncia
Crimes ambientais constituem
Lavagem de dinheiro | fonte relevante de recursos ) ) ) )
. . . . s . . Aproxima crimes ambientais da
FATF (2021) Relatério internacional oriunda de crimes | ilicitos e utilizam mecanismos
. . . . agenda AML/CFT.
ambientais sofisticados de ocultagdo
patrimonial.
. Prevencao a lavagem de|KYC, beneficiario final, .
Recomendag¢des| . . ; . Fundamenta  mecanismos  de
FATF (2023) ) . dinheiro e financiamento | abordagem baseada em risco e A }
internacionais . . inteligéncia financeira.
do terrorismo cooperagdo institucional.
Redes criminosas  exploram : . : . ..
L. . . . . Evidencia a dimensdo econdmica
UNODC (2024) Relatorio ONU Crimes ambientais recursos naturais em escala ) . )
. dos crimes ambientais.
transnacional.
Associagdo entre crimes . N —
e L . . . N Demonstra integragdo entre ilicitos
INTERPOL (2023) Relatoério institucional Criminalidade ambiental | ambientais, corrupcao e lavagem . . . .
. j ambientais e crime organizado.
de dinheiro.
Organizagdes criminosas ) :
. L. ) ) ) ) ) . Indica riscos para os mercados
Europol (2022) Avaliacao estratégica Crime organizado diversificam investimentos em bientai
) ambientais.
setores econdmicos emergentes.
) ) ) Crescimento  econdmico dos | Evidencia expansdo dos negocios
World Bank (2024) Relatorio técnico Precificagdo de carbono C . P ) ) g
mercados climaticos. ambientais.
L. . Integridade dos créditos de | Governanga, rastreabilidade e . . L.
ICVCM (2023) Padréo internacional N ) Fortalece integridade climatica.
carbono transparéncia ambiental.
Critérios para utilizagdo de
VCMI (2023) Cddigo de boas praticas Alegacdes corporativas | créditos de carbono de alta| Reforca accountability climatica.
integridade.
) . Necessidade de registros . o
UNFCCC (Artigo | Marco regulatorio | Cooperagdo em mercados .. . & Sustenta interoperabilidade
. ) confiaveis e prevengdo da dupla ) .
6) internacional de carbono internacional.

contagem.
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Documento /

. Natureza Objeto Principal evidéncia Contribui¢io para o estudo
Referéncia
Leis n® 12.850/2013, Crime organizado,
n® 9.613/1998, n° L L lavagem de dinheiro, | Instrumentos nacionais de | Base  juridica  nacional da
Legislagdo brasileira ) . . . N
13.260/2016 ¢ n° terrorismo ¢  mercado prevencao e repressao. investigacao.

15.042/2024

regulado de carbono

Fonte: Elaborado pelo autor (2026).
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Asvulnerabilidades identificadas compreenderam a fragmentagao entre governanga ambiental
e financeira, limitagcdes na rastreabilidade dos fluxos financeiros associados aos ativos ambientais,
reduzida interoperabilidade entre registros nacionais e internacionais, assimetria informacional
entre agentes publicos e privados, baixa incorporacdo de mecanismos de inteligéncia financeira aos
mercados ambientais, insuficiente coordenagdo institucional entre 6rgdos ambientais, financeiros
e policiais, predominancia de modelos regulatdrios reativos e auséncia de um modelo juridico
explicativo voltado a prevenc¢do da atuagdo de organizagdes criminosas nos negdcios ambientais.

A sintese dessas vulnerabilidades ¢ apresentada no Quadro 3.
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Quadro 3. Vulnerabilidades regulatérias identificadas nos negocios ambientais

Vulnerabilidade regulatéria

Evidéncias documentais

Risco associado

Lacuna identificada

Instrumentos ambientais

Fragmentacdo entre governancga . Descontinuidade Auséncia de coordenacdo
. . e financeiros operam .. o
ambiental e financeira regulatoria. sistémica.
separadamente.
Controle ambiental superior | Lavagem de dinheiro e Inexisténcia de MRV

Baixa rastreabilidade financeira

ao controle financeiro.

ocultacao patrimonial.

financeiro integrado.

Interoperabilidade limitada

Registros nacionais utilizam
metodologias distintas.

Dupla contagem e
inconsisténcias.

Integracdo tecnoldgica
insuficiente.

Assimetria informacional

Bases de dados permanecem

Fiscalizagdo limitada.

Compartilhamento reduzido

descentralizadas. de informacoes.
AML/CFT pouco ~ Integragdo insuficiente entre
A NPT . Insercao de recursos .
Inteligéncia financeira limitada incorporado aos mercados Sicitos compliance e governanga
ambientais. ' climatica.

Baixa coordenagao institucional

Atuacao setorial dos 6rgaos
publicos.

Fragmentacao das
acgoes de controle.

Cooperacao institucional
limitada.

Regulagdo predominantemente
reativa

Predominio de medidas
repressivas.

Baixa capacidade
preventiva.

Necessidade de abordagem
baseada em risco.

Fonte: Elaborado pelo autor (2026).
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Vulnerabilidades regulatérias identificadas

A andlise integrada do corpus documental permitiu identificar oito vulnerabilidades
regulatorias recorrentes nos negdcios ambientais. Essas vulnerabilidades foram observadas de

forma transversal na literatura cientifica, nos documentos institucionais € nos instrumentos
juridicos analisados, independentemente da natureza das fontes.

Asvulnerabilidades identificadas compreenderam a fragmentagao entre governanca ambiental
e financeira, limitagdes na rastreabilidade dos fluxos financeiros associados aos ativos ambientais,
reduzida interoperabilidade entre registros nacionais e internacionais, assimetria informacional
entre agentes publicos e privados, baixa incorporacdo de mecanismos de inteligéncia financeira aos
mercados ambientais, insuficiente coordena¢do institucional entre 6rgdos ambientais, financeiros
e policiais, predominancia de modelos regulatorios reativos e auséncia de um modelo juridico
explicativo voltado a preven¢ao da atuagdo de organizagdes criminosas nos negocios ambientais.

A sintese dessas vulnerabilidades ¢ apresentada no Quadro 3.
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Quadro 3. Vulnerabilidades regulatérias identificadas nos negocios ambientais

Vulnerabilidade
regulatoria
Fragmentagdo entre
governancga ambiental e
financeira

Baixa rastreabilidade
financeira

Interoperabilidade limitada
Assimetria informacional

Inteligéncia financeira
limitada

Baixa coordenacao
institucional

Evidéncias Documentais

Instrumentos ambientais
e financeiros operam
separadamente.
Controle ambiental superior ao
controle financeiro.
Registros nacionais utilizam
metodologias distintas.
Bases de dados permanecem
descentralizadas.

AML/CFT pouco incorporado
aos mercados ambientais.

Atuacdo setorial dos 6rgaos
publicos.

Fragmentacdo das a¢des de

Risco Associado Lacuna Identificada

Auséncia de coordenacao
sistémica.

Descontinuidade
regulatoria.

Lavagem de dinheiro e Inexisténcia de MRV financeiro

ocultacao patrimonial. integrado.
Dupla contagem e Integragdo tecnologica
inconsisténcias. insuficiente.

Compartilhamento reduzido de

Fiscalizagdo limitada. . ~
informagoes.

Integracgao insuficiente entre
compliance e governanga
climatica.

Inserc¢ao de recursos
ilicitos.

Cooperacao institucional

controle. limitada.

Fonte: Elaborado pelo autor (2026).
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Aplicacio exploratoria do MEGRNA ao arranjo regulatorio brasileiro

A aplicagdo do MEGRNA evidenciou integracdo regulatoria assimétrica (Quadro 4). A
dimensao ambiental apresentou maior densidade normativa, com previsao de registro, rastreabilidade,
integridade metodolégica e prevencdao da dupla contagem no SBCE (Brasil, 2024). A dimensao
financeira apresentou integracdo intermedidria: a Lei n° 9.613/1998 estabelece identificacdo de
clientes, registros, controles internos € comunicagdo de operacdes suspeitas, enquanto a Resolugao
CVM n° 50/2021 disciplina a PLD/FTP no mercado de valores mobiliarios (Brasil, 1998; CVM,
2021).
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Quadro 4. Aplicacdo exploratoria do MEGRNA ao arranjo regulatorio brasileiro dos negdcios

ambientais
Dimensao Evidéncia observada Grau de Integracao

MRV, Registro Central, rastreabilidade e preven¢do da dupla
contagem

Ambiental Médio/alto

identificagdo, registros, monitoramento ¢ PLD/FTP, com
Financeira cobertura dependente do enquadramento regulatorio dos Médio
agentes e operagoes

competéncias distribuidas entre SBCE, CVM, COAF e demais

Institucional . . . . Baixo/médio
autoridades, com interfaces ainda parciais

MEGRNA — mecanismos existentes, porém com integracao desigual entre Médio

conjunto ativos, agentes e transagoes

Fonte: Elaboracao prépria, com base em Brasil (1998, 2020, 2024), CVM (2021) e ENCCLA (2025).

Nota: O grau de integracdo refere-se ao desenho normativo e institucional identificado na
analise documental, ndo a efetividade operacional dos mecanismos. As categorias baixo, médio e alto

correspondem aos critérios de integracao definidos na operacionalizagdo do MEGRNA.

A principal lacuna foi identificada na interface entre integridade ambiental e inteligéncia
financeira. A Lei n° 15.042/2024 submete os ativos do SBCE e créditos de carbono a regulagao da
CVM quando negociados no mercado financeiro e de capitais, mas admite colocagdo privada fora
desse ambito regulatorio (Brasil, 2024). Paralelamente, as obrigagdes da Lei n® 9.613/1998 alcangcam
os agentes enquadrados em seu regime, ndo decorrendo automaticamente da mera participacdo em
negocios de carbono (Brasil, 1998).

Esse resultado encontra evidéncia institucional adicional na Ag¢do 09/2025 da ENCCLA,
que recomendou que a regulamentacdo do mercado de carbono estabelega obrigagdes de manutencao
de registros e comunicacdo de operagdes financeiras para agentes privados, além de maior
articulagdo com a CVM e mecanismos de prevengdo a lavagem de ativos (ENCCLA, 2025). Assim,
a aplicacao exploratdria classificou a integracdo geral do arranjo brasileiro como média, com maior

desenvolvimento dos mecanismos ambientais do que das interfaces financeiras e institucionais.
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DISCUSSAO

A fragmentacio regulatéria como fator sistémico de vulnerabilidade

Os resultados indicam que as vulnerabilidades dos negdcios ambientais decorrem menos da
auséncia de instrumentos regulatorios do que da limitada integragcdo entre mecanismos ambientais,
financeiros e institucionais. Regimes especializados podem ser individualmente consistentes, mas
produzir lacunas quando operam com baixa interoperabilidade normativa, informacional e institucional
(Abbott; Levi-Faur; Snidal, 2017; FATF, 2021; UNODC, 2024).

No Brasil,aLein®15.042/2024 estruturou 0o SBCE com mecanismos de MRV, rastreabilidade,
Registro Central, avaliacdo de conformidade e prevenc¢ao da dupla contagem, fortalecendo a integridade
ambiental dos ativos (Brasil, 2024), em consonancia com principios consolidados do Direito Ambiental
e Climatico brasileiro (Machado, 2024; Wedy; Sarlet; Fensterseifer, 2023). Paralelamente, a Lei n°
9.613/1998 e as competéncias do COAF estruturam mecanismos de identificacdo, monitoramento e
inteligéncia financeira (Brasil, 1998; Brasil, 2020).

A aplicacdo exploratoria do MEGRNA revelou, contudo, integragao assimétrica entre esses
subsistemas. A rastreabilidade ambiental ndo assegura, isoladamente, a identificagdo do beneficiario
econdmico, da origem dos recursos ou de padrdes financeiros suspeitos; inversamente, controles
financeiros ndo demonstram a integridade ambiental do ativo. A ENCCLA (2025) reconheceu essa
interface incompleta ao recomendar o fortalecimento de registros, diligéncia e comunicagdo de
operagdes no mercado de carbono. A Operagdo Greenwashing refor¢a a relevancia dessa integracao
ao evidenciar a coexisténcia de vulnerabilidades fundidrias, ambientais e financeiras em operagoes
envolvendo créditos de carbono (ENCCLA, 2025).

Esses achados sustentam a proposi¢ao central do MEGRNA: a capacidade preventiva dos
negocios ambientais depende ndo apenas da robustez dos controles isolados, mas da integracao

funcional das informagdes relativas ao ativo, aos agentes e as transagdes. A interoperabilidade
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regulatoria constitui, assim, elemento explicativo da integridade do sistema.

Figura 2. Estrutura conceitual do MEGRNA.

@ MUDANGCAS iﬁ EXPANSAO DOS
& CLIMATICAS NEGOCIOS AMBIENTAIS

+ v v
‘, INTEGRIDADE INTEGRIDADE = GOVERNANGCA
AMBIENTAL FINANCEIRA m INSTITUCIONAL

| | ’ ]
¥
| «f¢  MEGRNA }
¥ v B

ot MRV a1l INTELIGENCIA
{ ‘=@ AMBIENTAL } { @ AML/CFT J | IE. REGULATORIA ]

[ ° REDUGAO DAS VULNERABILIDADES REGULATORIAS J

[ /g  INTEGRIDADE DOS NEGOCIOS AMBIENTAIS }

Fonte: Elaborado pelo autor (2026).

Nota: MRV = Monitoramento, Relato e Verificagdo. AML/CFT = Anti-Money Laundering

and Countering the Financing of Terrorism.

SBCE, inteligéncia financeira e prevencio a lavagem de dinheiro

A Lein® 15.042/2024 submete CBEs, CRVEs e créditos de carbono a competéncia da CVM
quando negociados no mercado financeiro e de capitais, embora admita colocac¢des privadas fora
desse perimetro regulatorio (Brasil, 2024). Essa distingdo ¢ relevante porque o regime brasileiro
de prevencdo a lavagem de dinheiro, estruturado pela Lei n® 9.613/1998, impde a determinados
agentes deveres de identificacdo, registro, monitoramento e comunicacdo de operagdes suspeitas,

complementados, no mercado de valores mobiliarios, pela abordagem baseada em risco da Resolugao
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CVM n° 50/2021 (Brasil, 1998; CVM, 2021).

O COAF integra essa arquitetura ao produzir e disseminar inteligéncia financeira as
autoridades competentes (Brasil, 2020). Contudo, a atuagdo em mercados de carbono nao implica,
por si s0, sujeicao automatica as obrigagdes da Lei n® 9.613/1998, que depende do enquadramento
juridico do agente ou da atividade. Forma-se, assim, uma lacuna de interface entre os mecanismos
de rastreabilidade e integridade ambiental do SBCE e os instrumentos de prevencao a lavagem de
dinheiro.

Esse diagnoéstico € corroborado pela ENCCLA (2025), que identificou riscos de fraude,
corrupgao, grilagem e lavagem de dinheiro no mercado de créditos de carbono e recomendou maior
integragdo entre registros, controles financeiros e autoridades como CVM, COAF, Ministério Publico
e 6rgdos policiais. A fragmentagdo regulatoria, portanto, encontra respaldo institucional observavel,
ainda que os achados permitam inferir apenas associacdo analitica, e ndo relagdo causal, dada a

natureza narrativa € documental do estudo.

Mudancas climaticas, economia verde e criminalidade econémica

A expansdo dos negdcios ambientais aumenta sua relevancia econdmica e, simultaneamente,
amplia os incentivos para sua utilizagdo em praticas ilicitas. Crimes ambientais apresentam conexdes
documentadas com corrupgao, fraude documental, ocultacdo patrimonial, fluxos financeiros ilicitos e
lavagem de dinheiro (FATF, 2021; INTERPOL, 2023; UNODC, 2024).

No mercado de carbono, o problema adquire caracteristicas especificas porque o ativo
negociado depende de processos técnicos de mensuragdo, certificacdo, registro e transferéncia.
Irregularidades podem ocorrer na geragao do ativo, na comprovagao de sua titularidade, na certificagdo,
na comercializa¢dao ou nos fluxos financeiros associados a transacao.

No Direito brasileiro, contudo, irregularidade ambiental ndo equivale automaticamente a

lavagem de dinheiro. O delito previsto na Lei n® 9.613/1998 exige ocultacdo ou dissimulagdo de
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bens, direitos ou valores provenientes de infragdo penal, razdo pela qual erros técnicos, infragdes
administrativas, fraude e lavagem devem permanecer juridicamente diferenciados (Brasil, 1998;
Bottini; Badaro, 2022).

Essa distingdo reforga a importancia da prevengdo. Enquanto instrumentos ambientais
verificam existéncia, adicionalidade, permanéncia e rastreabilidade dos ativos, os mecanismos de
inteligéncia financeira examinam identidade dos agentes, beneficiarios, origem dos recursos e padroes

transacionais. A vulnerabilidade emerge quando essas informagdes permanecem separadas.

O MEGRNA como modelo explicativo de integracio regulatoria

Os resultados permitiram identificar que as vulnerabilidades analisadas se concentram
na interacdo entre trés dimensdes: integridade ambiental, integridade financeira e integridade
institucional. Com base nesse padrdo, propde-se 0 Modelo Explicativo de Governanga Regulatoria
dos Negocios Ambientais (MEGRNA).

A integridade ambiental reune mecanismos destinados a demonstrar existéncia, qualidade
e rastreabilidade dos ativos, incluindo MRV, avaliagdo de conformidade, registros e prevencao da
dupla contagem. No Brasil, esses elementos encontram fundamento direto na Lei n® 15.042/2024
(Brasil, 2024).

A integridade financeira compreende identificacdo dos agentes e beneficiarios, diligéncia
baseada em risco, monitoramento de transagcdes € comunicacao de operagdes suspeitas, mecanismos
presentes na Lei n® 9.613/1998 e na Resolugdo CVM n° 50/2021 (Brasil, 1998; CVM, 2021).

A integridade institucional conecta essas duas dimensdes por meio de interoperabilidade,
cooperacdo e intercambio juridicamente estruturado de informagdes. O COAF ocupa posicao
relevante nessa arquitetura por sua func¢ao de inteligéncia financeira, sem substituir as competéncias
ambientais, regulatorias, policiais ou jurisdicionais dos demais 6rgaos (Brasil, 2020).

O MEGRNA parte, portanto, da proposicao de que a integridade dos negocios ambientais ndo
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resulta da robustez isolada de controles ambientais, financeiros ou institucionais, mas da capacidade
de integracdo funcional entre eles. Maior rigor no MRV ndo identifica, necessariamente, beneficiarios
econdmicos ocultos; mecanismos de diligéncia financeira ndo comprovam adicionalidade ambiental;
e sangdes penais ndo substituem sistemas preventivos de rastreabilidade.

A principal contribuicdo tedrica da pesquisa consiste, assim, em deslocar a unidade de analise
da norma ou do 6rgdo isolado para as interfaces entre subsistemas regulatorios. Sob essa perspectiva,
a interoperabilidade regulatdria torna-se varidvel relevante para explicar a capacidade preventiva dos
mercados ambientais.

Aplicado ao Brasil, o0 modelo evidencia que ja existem instrumentos juridicos relevantes:
a Lei n® 15.042/2024 fornece mecanismos de integridade ambiental e rastreabilidade; a Lei n°
9.613/1998 e a Resolugdo CVM n° 50/2021 estruturam mecanismos de prevengdo financeira; € o
COAF dispde de competéncias de inteligéncia financeira (Brasil, 1998; Brasil, 2020; Brasil, 2024;
CVM, 2021). O desafio reside na articulagao desses componentes, diagnostico também identificado
pela ENCCLA (2025).

Assim, 0 MEGRNA ndo pressupde necessariamente a criagdo de novos 6rgaos ou novos
regimes juridicos. O modelo direciona a aten¢do para a conexdo entre registros, identificagdo de
agentes, beneficiarios finais, rastreabilidade dos ativos, monitoramento financeiro e cooperacao
institucional. A questdo regulatoria deixa de ser apenas quais normas existem e passa a incluir como
instrumentos existentes se articulam para identificar riscos que ndo seriam percebidos isoladamente.

Essa interpretagdo constitui a principal contribui¢do da pesquisa ao aproximar Direito
Ambiental, Direito Climatico, Direito Penal Econdmico, inteligéncia financeira e governanga
regulatéria em uma mesma estrutura explicativa. Entretanto, por decorrer de andlise tedrico-
documental, o MEGRNA estabelece relagdes analiticas, e ndo relagdes causais. Estudos posteriores
deverdo testar empiricamente sua capacidade explicativa em diferentes mercados, operacdes e

arranjos institucionais.
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Conclusao

Os resultados indicam que as vulnerabilidades regulatorias dos negdcios ambientais
decorrem principalmente da limitada integragdo entre governanga climatica, inteligéncia financeira
e mecanismos de preven¢do da criminalidade organizada. Com base nessas evidéncias, propoe-se o
MEGRNA como referencial analitico para integrar as dimensdes ambiental, financeira e institucional.

O estudo demonstra que a integridade dos negocios ambientais depende da interoperabilidade
entre subsistemas regulatdrios complementares, oferecendo base para futuras pesquisas e para o

aperfeigoamento de politicas publicas e marcos regulatorios.
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Declaracgio de uso de IA generativa

Ferramentas de inteligéncia artificial generativa foram utilizadas exclusivamente como
apoio a analise critica do manuscrito, a identificacdo de redundancias e inconsisténcias formais, a
conferéncia e padroniza¢do de referéncias e a formulagdo de sugestdes de revisdo. A selecdo das
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final foram realizadas e integralmente revisadas pelo autor, que assume plena responsabilidade

académica pelo contetdo apresentado.
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