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RESUMO

O estudo tem como objetivo analisar a atuacdao da empresa Gol Linhas
Aéreas® dentro do ambiente regulatério do Sistema Brasileiro de
Comércio de EmissOes de Gases de Efeito Estufa (SBCE) sob a dtica dos
principios da Economia do Bem-Estar de Pigou (1920), promovendo um
estudo de caso que evidencia o papel da empresa dentro desse mercado e
seu potencial para trazer ao mercado consumidor a responsabilidade com
as obrigacdes impostas pela sua regulamentacdo. Para isso, foi tracado
um paralelo entre o caso estudado, o modelo de quintupla hélice,
proposto por Carayannis e Campbell, e a teoria das vantagens
competitivas do player pioneiro de mercado, proposta por Lieberman e
Montgomery, que sao teorias que, assim como os ideais de Pigou,
caminham para o desenvolvimento econdmico sustentavel. O paralelo
capacitou a tomada da conclusao de que a Gol, enquanto pioneira no
mercado, é responsavel pela criacdo de parametros de conduta para o
setor de aviacao brasileiro na atuacao frente ao SBCE, obrigando o setor a
se posicionar de forma alinhada aos parametros. Para além disso,
observa-se a capacidade que a empresa tem de se tornar um instrumento
de financiamento a praticas sustentdveis, levando em consideracdao a
possibilidade de repasse compulsdrio dos custos de carbono dentro desse
mercado. Por fim, a analise possibilitou a tomada de conhecimento de que
a operacao da Gol no mercado de carbono brasileiro ndo se encaixa
completamente, mas até um certo ponto, na teoria pigouviana. Isso se
deve ao fato da empresa, com o rateio do custo de carbono, externalizar
novamente os custos sociais e, dessa forma, fazendo com que o caso
estudado fuja dos fundamentos do imposto pigouviano.

Palavras-chave: Sistema Brasileiro de Comércio de Emissdes de Gases
de Efeito Estufa (SBCE); Gol Linhas Aéreas®; Responsabilizacdo do

consumidor; Economia do Bem-Estar; Imposto Pigouviano.






ABSTRACT

The study aims to analyze the performance of Gol Linhas Aéreas® within
the regulatory environment of the Brazilian Greenhouse Gas Emissions
Trading System (SBCE) from the perspective of Pigou's (1920) principles
of Welfare Economics. This case study highlights the company's role within
this market and its potential to bring consumer responsibility to the
market regarding the obligations imposed by its regulations. To this end, a
parallel was drawn between the case study, the quintuple helix model
proposed by Carayannis and Campbell, and the theory of competitive
advantages of the market pioneer, proposed by Lieberman and
Montgomery. These theories, like Pigou's ideals, aim to sustainable
economic development. This parallel led to the decision that Gol, as a
market pioneer, is responsible for establishing standards of conduct for
the Brazilian aviation sector in its actions regarding the SBCE, obliging the
sector to adopt a position consistent with these standards. Furthermore,
the company's ability to become a financing instrument for sustainable
practices should be considered regarding the possibility of compulsory
carbon cost transfer within this market. Finally, the analysis revealed that
Gol's operations in the Brazilian carbon market did not fully, but to a
certain extent, fit Pigouvian theory. This is due to the company, with the
carbon cost tax, once again externalizes social costs, thus causing the
case study to deviate from the fundamentals of the Pigouvian tax.

Key words: Brazilian Emissions Trading System (SBCE); Gol Airlines;

Costumer engagement; The Economics of Welfare; Pigouvian Tax.
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1. Introducao

A Gol é a pioneira na implementacdo de politicas de compensacao
e reducao de carbono na América Latina. No més de junho de 2021, a
companhia langou o programa #MeuVooCompensal, que traz a
possibilidade de os passageiros compensarem as emissoes de carbono
equivalentes a sua utilizacdo do servico contratado por meio do
pagamento de uma tarifa adicional. No que tange a inovacgao e tecnologias
voltadas para descarbonizacao, a empresa € uma grande entusiasta do
mercado, tendo em vista as acdes de troca de frota para maior eficacia de
consumo de combustivel e utilizacdo de biocombustiveis para a reducao
de suas emissdes. Além disso, também foi a primeira companhia aérea a
ter uma rota de carbono neutro no Brasil, a rota Recife - Fernando de

Noronha, em setembro de 2021.

1.1. Proposta de Escopo da Pesquisa

Portanto, o presente estudo pretende responder ao seguinte
guestionamento: como se comporta a empresa Gol Linhas Aéreas® no
mercado de carbono brasileiro a luz dos ideais da Economia do Bem-
Estar? Além disso, pretende-se esclarecer qual é o poder de contribuicdo
da empresa para trazer aos consumidores finais a responsabilidade com o
financiamento das compensacdes de emissoes.

Para responder a esses pontos, parte-se de duas hipoteses. A
primeira hipdtese pressupde o Sistema Brasileiro de Comércio de
Emissdes de Gases de Efeito Estufa (SBCE), enquanto ferramenta, pode
funcionar de forma semelhante ao imposto pigouviano, e a Gol,
representando a iniciativa privada, internaliza os custos das

externalidades produzidas por sua operagao. Ja a segunda hipotese

1 GOL LINHAS AEREAS. Clientes da GOL ja podem comprar seus voos neutralizados. GOL
Informa, 10 fev. 2023. Disponivel em: https://www.voegol.com.br/sobre-a-
gol/imprensa/clientes-da-gol-ja-podem-comprar-seus-voos-neutralizados. Acesso em: 19
jun. 2025
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considera que a Gol, ao ofertar programas voltados para a compensagao
de emissoes, se habilita a trazer a responsabilidade em arcar com custos
das compensagdes aos consumidores finais da cadeia produtiva do setor
de transporte aéreo brasileiro, tornando-se um intermediario entre
regulamentacao e consumidores e aumentando a adesao da sociedade nas
obrigacoes previstas pelo SBCE.

Para responder a questdao norteadora, este estudo tem como
objetivo geral analisar o desempenho da Gol Linhas Aéreas® no ambito
do mercado de carbono brasileiro, antecipando as tendéncias regulatérias
e induzindo uma cultura de responsabilidade compartilhada com o
consumidor, dentro de uma otica de inovacao sustentavel. Além disso, a
pesquisa tem os seguintes objetivos especificos: (1) entender o ambiente
regulatério do SBCE, (2) comparar a atuacao da Gol no SBCE com
precedentes internacionais de outras empresas aéreas com outros
ambientes regulatérios, (3) aplicar teorias de inovacdao para o
desenvolvimento econ6mico sustentavel no caso estudado e (4) identificar
semelhancas e incongruéncias entre o desempenho da empresa no
mercado e os principios da obra The Economics of Welfare, de Arthur Cecil
Pigou (1920).

Essa anadlise se ancora no conceito de vantagem do pioneiro
(LIEBERMAN; MONTGOMERY, 1988), segundo o qual empresas inovadoras
podem capturar diferenciais competitivos ao tomarem iniciativas que as
posicionam como primeiro internalizar custos ambientais antes de sua
obrigatoriedade.

O presente estudo estende sua anadlise da atuacdo da Gol ao
ambiente regulatério brasileiro, tendo como marco temporal o ano de
2021, que delimita o inicio do programa #MeuVooCompensa, até 2025.
Além disso, direciona seu objeto de pesquisa exclusivamente ao carbono
enquanto ativo econdmico, tendo em vista seu potencial de utilidade
dentro das negociagdes que financiam a sustentabilidade.

Este estudo de caso toma como centro da discussao a Gol Linhas

Aéreas® para representar a iniciativa privada no Brasil, alinhando-se ao
14



principal agente dentro das discussdes da Economia do Bem—Estar
(PIGOU, 1920), e evidenciar seu papel e poder para o bom funcionamento
do mercado de carbono, tomando como pressuposto que sua atuagao no
SBCE pode potencializar o mercado e agilizar o processo de crescimento
dele, levando em consideracao que a participacao desse grupo gera a
educacao financeira do mesmo e do mercado consumidor sobre o assunto.

Na introducdo poderdao ser observados pontos como a
contextualizacdo do tema, a justificativa de sua escolha e sua relevancia.
Em seguida, serd exposta a metodologia com a qual foi possibilitada a
escrita desse objeto de pesquisa. Apds isso, pretende-se fazer uma
revisao bibliografica de forma que a compreensdo do status da
participacao da empresa em questao no mercado e do ambiente
regulatério brasileiro seja possibilitada. Posteriormente, podera ser
observada uma dissertacao para o desenvolvimento da discussao sobre a
tematica. E por Uultimo, serdao expostas as conclusdbes sobre os

questionamentos levantados e analisados.
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2. Metodologia

Este artigo seqgue uma abordagem metodoldgica quali-quantitativa
de natureza basica cujo procedimento sera bibliografico e documental
para viabilizar o estudo de caso. O objetivo desta pesquisa é explicativo
para se obter melhor compreensao das implicagdes do surgimento do
SBCE para a iniciativa privada no Brasil, especificamente analisadas nas
dimensdes da Gol Linhas Aéreas® e sua correlagdo com desenvolvimento
econdmico sustentavel. Trata-se de uma pesquisa de natureza explicativa
promovida por meio de um estudo de caso comparativo da empresa Gol
Linhas Aéreas® e sua atuacdao no ambiente regulatdrio brasileiro durante
o periodo de 2021 a 2025, ambiente este que passou a ter novas
diretrizes conforme a instituicao do SBCE a partir de dezembro de 2024. A
escolha do recorte temporal se deve ao alinhamento com o inicio de
operagcdes da companhia aérea em questdo com o programa
#MeuVooCompensa, que € o instrumento que possibilita a participacao do
mercado consumidor no cumprimento das obrigacdes impostas pelo SBCE.

Em um primeiro momento, foi realizada uma extensa pesquisa
bibliografica e documental. A busca serviu para a tomada de
conhecimento e andlise do contexto do ambiente regulatério brasileiro no
gue tange obrigacdes, metas e objetos financeiros relacionados ao SBCE,
além de tornar possivel a compreensdao do seu estado de maturidade.
Posteriormente, foram levantados documentos e informes publicos da
companhia Gol Linhas Aéreas® afim de entender quais sdo e até que
ponto se estendem as politicas de atuacdao da empresa dentro do
contexto.

Para isso, as principais fontes foram o documento de Informacgdes
de Forca-tarefa para Divulgacdes Financeiras Relacionadas as Mudancas

Climaticas (TCDF)? e o Report ESG 2023, nos quais puderam ser

GOL LINHAS AEREAS INTELIGENTES S.A. Informagdes TCFD - GOL RI. S&o Paulo: GOL,
2023. Disponivel em: https://ri.voegol.com.br/esg/informacoes-tcfd/. Acesso em: 19
jun. 2025.
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adquiridos dados tanto qualitativos quanto quantitativos. No Report ESG3
2023, a Gol define escopos de emissdao 1, 2 e 3, que, segundo o
documento, correspondem respectivamente as suas emissoes (1) diretas,
(2) indiretas e (3) outras emissodes indiretas.

Tendo isso em vista, o presente estudo limitou-se ao Escopo 1,
levando em consideracao sua contribuicao de cerca de 99% das emissoes
totais da companhia. Vale ressaltar que a empresa passa por processo de
auditoria externa, portanto, segue os padrdoes de conduta propostos pela
International Air Transport Association (IATA) com sua certificacdo IATA
Environmental Assessment (IEnvA) Stage 1.

Paralelamente, foram buscadas iniciativas de outras companhias
aéreas semelhantes aquelas observadas na Gol, o que permitiu identificar
a empresa como primeiro player a se posicionar nesse mercado na
América Latina. Para efeito comparativo, foram levantados documentos
para capacitar uma discussao aproximando a relacao da Gol com o SBCE e
companhias aéreas europeias com o European Emission Trading System?
(EU-ETS).

Para a parte da anadlise quantitativa dessa pesquisa, foram
levantados dados de quantidade total de toneladas de carbono emitidas
pela Gol no ano de 2023 e precificacao das compensacdes nas rotas de
Sdo Paulo/Rio de Janeiro e Salvador/Porto Alegre, visto que, até o
momento, foram as Unicas rotas que tiveram sua precificacdo de carbono
divulgada. Esses dados permitiram chegar a precificacgdo média de
carbono para essas duas rotas e, posteriormente, entender qual a
contribuicao dessas rotas para a compensacao de emissOes totais da
empresa.

O presente estudo sofreu com a caréncia de disponibilidade de

dados. O estado no qual se encontra o mercado demonstra-se como um

3 GOL LINHAS AEREAS INTELIGENTES S.A. ESG Report 2023. Sdo Paulo: GOL Linhas
Aéreas, 2023. Disponivel em: https://ri.voegol.com.br/pt/esg/other-information/. Acesso
em: 19 jun. 2025.

4 COMISSAO EUROPEIA. EU Emissions Trading System (EU ETS). Disponivel em:
https://climate.ec.europa.eu/eu-action/eu-emissions-trading-system-eu-ets_en. Acesso
em: 19 jun. 2025.
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momento de inicio de implementacdo, e com isso, ainda ndo existe uma
quantidade tdo expressiva de informagdes sendo veiculadas. Em
decorréncia disso, as informacdes e dados que embasaram este artigo
foram retirados exclusivamente de reportes oficiais da empresa,
regulamentacodes e legislagoes.

Tendo isso em vista, esse artigo leva em consideracao o texto da Lei
n° 15.042 de 2024 em sua integra e assume a confianca na veracidade e
completude das informacbdes coletadas sobre a empresa. Além disso,
reconhece a possibilidade da presenca de um viés de autoavaliacdo nas
informacgdes coletadas disponibilizadas pela companhia e seus informes
publicos.

Para a fundamentacao do estudo, a pesquisa se ancora nos
conceitos elaborados por Arthur Cecil Pigou na obra The Economics of
Welfare de 1920 sobre as externalidades geradas por atividades
econOdmicas e custos sociais gerados por elas. Na operacao da Gol, foram
identificadas duas externalidades negativas: a poluicao do ar e a poluicao
sonora. Portanto, visto que ndo ha um mercado para o que seriam
“créditos sonoros”, sera levada em consideracdo apenas as externalidades
protagonizadas pela poluicao do ar.

Para a elaboracao da discussao deste artigo, foi deixada de lado a
classica critica de Ronald Coase em sua obra The Problem of Social Cost.
Coase, critica a questao de Pigou impor responsabilidade a um agente
econdmico, tendo em vista que uma vez que A prejudica B, implica
também no fato de se o prejuizo a B for evitado, obrigatoriamente A sera
prejudicado, ocasionando em uma externalidade negativa mutua e
inevitavel (COASE, 1960, pp. 2).

Essa critica, neste estudo, é deixada de lado pois toma-se como
pressuposto que a partir do momento em que a Gol pode ter acesso a
tecnologias como biocombustiveis e frota mais eficiente, ela pode mitigar,
pelo menos em parte, a magnitude das externalidades negativas causadas

pela sua operagao, sendo isso, uma opcao da empresa.
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Para além disso, a intervencao estatal defendida por Pigou é um
ponto fortemente criticado na literatura das ciéncias econ6micas. Coase
critica a ideia de que o estado deve intervir na economia para resolver
falhas de mercado por via de regra (PEIXOTO, 2013, Pp. 38).

E importante ressaltar que, para o desenvolvimento desse estudo,
nao foi defendida e nem repudiada a intervencao estatal. Para essa
pesquisa, é indiferente a tomada de partido nesse ponto, pois, a partir do
momento que tem natureza de estudo de caso, ela tem como objeto de
estudo a atuacdao de uma empresa que se encontra em um mercado que
ja sofreu a intervencdo estatal por meio do SBCE.

Sabendo disso, compreende-se que é possivel entender como o
imposto pigouviano pode se comportar nesse mercado sem ter como foco
a discussdo moral, ética ou filosofica sobre a intervencdo estatal, uma vez
gue ela ja aconteceu. Adicionalmente, entende-se a importancia e
validade dessas criticas para outras discussdes, contudo, ndo se aplicam
para essa pesquisa, sabendo que ndo ha proposito de discutir a viabilidade

econOmica e eficiéncia da intervencdo estatal no cenario estudado.
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3. Referencial Teodrico

3.1. A Ideologia de Arthur Cecil Pigou

O escopo regulatorio do SBCE e a operagcao da Gol podem se
correlacionar com os principios defendidos por Pigou. Ao ofertar seus
servicos, a empresa gera externalidades mensurdveis e negociaveis,
tornando possivel, a internalizacdo de custos dessas externalidades. O
SBCE, por sua vez, alinha-se com a ideia da intervencao estatal,
defendida pelo autor, que consiste na correcao de falhas de mercado
produzidas pelas externalidades utilizando-se da ferramenta do estado.

O professor da Universidade de Cambridge, Alfred Marshall, teorizou
e trouxe notoriedade ao campo da economia do bem-estar econémico,
maximizando a eficiéncia do bem-estar social.

Arthur Cecil Pigou, aluno e sucessor na cadeira de professor de
Marshall, na King’s College, deu continuidade aos estudos sobre o bem-
estar social. Pigou é o autor de uma das obras mais icOnicas da historia do
pensamento econémico, o livro The Economics of Welfare (A Economia do
Bem-Estar, 1920). Dentre os seus escritos, o pensador desenvolveu as
nocoes das externalidades e dos custos privados e sociais, que sao os

pontos muito relevantes para o desenvolvimento deste estudo.

3.1.1 O Bem-Estar Economico de Pigou

A Ciéncia da Economia define o bem-estar econdmico como as
condicOes essenciais para promover as necessidades mais basicas de uma
sociedade. Trata-se da promocao da seguranca e da felicidade, onde as
pessoas tém acesso a bens, servicos e oportunidades. Uma economia
voltada ao bem-estar social busca respeitar o desenvolvimento econémico
gue considere tanto a eficiéncia quanto a distribuicdo igualitaria dos
recursos, onde o crescimento do PIB seja acompanhado pela melhoria do

bem-estar social e pela reducao das desigualdades.
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Essa é, justamente, a ideia defendida por Cecil Pigou que teorizou
sobre o bem-estar social e o bem-estar econdmico. Sobre o bem-estar

econdmico, especificamente, Pigou disserta:

[...]Jo alcance de nossa investigacdo se torna restrito a parte do
bem-estar social que pode ser direta ou indiretamente relacionada
a medida do dinheiro. Essa parte do bem-estar pode ser chamada
de bem-estar econdémico.

De fato, ndo é possivel separa-la de forma rigida de outras partes,
pois a parte que pode ser relacionada a uma medida monetaria
sera diferente conforme entendamos por "pode", "pode facilmente"
ou "pode com esforco moderado" ou "pode com esforgo violento".
O contorno de nosso territério é, portanto, necessariamente vago.
O Professor Cannan observou bem:

“Devemos encarar, e encarar com ousadia, o fato de que ndo
existe uma linha precisa entre satisfagbes econémicas e ndo
econOmicas, e, portanto, a esfera da economia ndo pode ser
delimitada por uma fileira de postes ou uma cerca, como um
territério politico ou uma propriedade fundiaria. Podemos
prosseguir do inquestionavelmente econbémico em uma
extremidade da escala para o inquestionavelmente ndo econémico
na outra extremidade, sem encontrar em lugar nenhum uma cerca
para escalar ou uma vala para atravessar.”

No entanto, embora ndo exista uma fronteira precisa entre bem-
estar econdmico e ndo econdmico, o teste de acessibilidade a uma
medida monetaria serve bem o suficiente para estabelecer uma
distingdo aproximada. O bem-estar econ6mico, conforme
vagamente definido por este teste, € o objeto da ciéncia
econOmica. O objetivo deste volume é tentar um estudo parcial
das causas que afetam o bem-estar econ6mico nas sociedades
modernas atuais[...]®

Pigou (1912) desenvolve a ideia de que o bem-estar de esta
intimamente ligado as satisfacdes, o que ndo implica, simplesmente, em
prazer ou felicidade, ja que sao dependentes, diretamente, do quantum de
satisfacao dos desejos individuais. Logo, a medida do desprazer ou da
infelicidade sao igualmente consideradas. Pigou também emprega o termo
utilidade como sinbnimo de satisfacao.

O autor ressaltou, sem rodeios, que existe uma série de
impedimentos para criar uma teoria que trate de satisfacdes humanas, ja
gue tais sentimentos constituem estados de consciéncia que ndo sao
objeto de estudo das Ciéncias Econbmicas por ndo serem, entre outras

coisas, mensuraveis. Sobre esse fato, Pigou afirmou:

5 PIGOU, 1920, pp. 11.
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O principio metodoldgico que esta na base da ciéncia econ6mica, e
0 que a separa das outras ciéncias sociais, é a referéncia que ela
faz a uma medida, a saber, o dinheiro. Essa medida, no entanto,
s6 pode ser relacionada com satisfacGes e insatisfagdes por meio
de desejos e aversdes. (Pigou, 1912, p 8, Tradugao prdpria)

O que importa inferir que, para o estudo do bem-estar, tal qual
concebido pelo autor, as satisfacOes, as utilidades e os prazeres precisam
ser relacionados, de alguma forma, a uma medida monetaria.

A problematica da delimitacdo do objeto de estudo do Bem-Estar
pigouviano, contudo, nao interfere na concepgao da teoria como um todo,
ja que este ndo trata, simplesmente, da mensuragao do bem-estar, e sim
como ele pode ser influenciado ou ampliado pela acao estatal ou de
agentes privados. Em outras palavras, trata-se de identificar a influéncia
de fatores econb6micos, visando o desenvolvimento de politicas publicas
para a maior percepcao do bem-estar social (Salles e Matias, 2022, p
151)6.

Baseado nestas premissas tedricas, Collard (1983) explica que as
politicas publicas inspiradas em Pigou para o aumento do bem-estar
deveriam abranger seus efeitos sobre o dividendo nacional’. Ademais,
Pigou (1912) menciona trés possiveis pilares econ6micos que impactam o
dividendo nacional e que poderiam aumentar o bem-estar econ6mico
(consideradas constantes as influéncias ndo econbmicas): a eficiéncia

econOdmica, a justica distributiva e a estabilidade macroecondémica.

6 SALLES e MATIAS, Alexandre Ottoni Teatini, Ariella Lopes, INFORME ECONOMICO (UFPI)
- ISSNe 2764-1392 ANO 24 - VOLUME 44 - NUMERO 1 - JANEIRO-JUNHO, 2022
7 Em termos gerais, as causas econdmicas atuam sobre o bem-estar econdémico de
qualquer pais, ndao diretamente, mas por meio do ganho e do gasto daquela
contrapartida objetiva do bem-estar econdmico que os economistas chamam de
dividendo nacional ou renda nacional. Assim como o bem-estar econ6mico é aquela parte
do bem-estar total que pode ser direta ou indiretamente relacionada a uma medida
monetaria, o dividendo nacional — o conceito ndo tem nada a ver com os dividendos
pagos por sociedades an6énimas — é aquela parte da renda objetiva da comunidade que
pode ser medida em dinheiro. Os dois conceitos, bem-estar econdmico e dividendo
nacional, sdo, de tal forma, que qualquer descricdo do contelldo de um deles implica uma
descricao correspondente do conteddo do outro. PIGOU, Arthur Cecil. A economia do
bem-estar. London: Macmillan and Co., 1920. Edicdo digital. p. 30. Tradugdo propria.
22



3.1.2 Externalidades e Custos
Pigou, em sua obra, defende que, em uma atividade comercial, o
agente econOmico gera impactos para a sociedade, sendo eles positivos
ou negativos, as chamadas externalidades positivas e externalidades

negativas.

Passo agora a um grupo de causas de divergéncia entre o produto
liguido social e o produto comercial que ndo dependem desta
condicdo peculiar.[...]

[...]Entre esses exemplos, podemos apresentar primeiro uma série
de casos em que o produto liquido comercial marginal fica aquém
do produto liquido social marginal, porque servigos incidentais sdo
prestados a terceiros, de quem é tecnicamente dificil exigir
pagamento. Assim, como Sidgwick observa, "pode facilmente
acontecer que os beneficios de um farol bem posicionado sejam
amplamente usufruidos por navios sobre os quais nenhum pedagio
poderia ser convenientemente cobrado".(PIGOU, 1920. Pp. 159-
160, Traducgdo propria).

Conforme o trecho, pode ser observado um exemplo de
externalidade positiva, visto que o farol, traz um impacto positivo na
atividade econOmica de outros agentes privados. Essa externalidade causa
maior eficiéncia nas rotas maritimas tracadas e, consequentemente, maior
eficiéncia para a firma a qual esses navios servem, ainda que nao
compensem monetariamente esse beneficio.

Ja para ilustrar o conceito de externalidade negativa, Pigou traz um
exemplo explicativo no qual disserta sobre o custo social deixado pela
fumaca das chaminés de fabricas para a populacdo residente nos
arredores delas. Nesse momento do texto, o autor diz que a poeira
industrial deixada pelas chaminés gera perdas nao tributaveis quando se
leva em consideracao os danos aos alimentos produzidos em hortas,
custos com limpeza das casas e custos com lavagem de roupas —
trazendo assim, a percepcao clara de que a poluicdo é uma externalidade
negativa (PIGOU, 1920, pp 160-161).

Seqguindo essa linha de pensamento, o processo produtivo nas
fabricas gera externalidades negativas, que ndo sao compensadas
monetariamente pelo responsavel daquela atividade econdmica. Nesse

contexto, um grupo pequeno de empresarios pode vir a se beneficiar
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economicamente enquanto a sociedade é refém dos custos deixados pela
atividade econdmica daquele pequeno grupo, a chamada “privatizacao de
lucros e socializacdo de perdas” (PEIXOTO, 2013, pp. 36).

Posteriormente, Arthur Cecil Pigou propde formas com as quais pode
ser feito um plano de acdo para que os agentes econOmicos privados
internalizem o custo das externalidades negativas, fazendo assim, com
gue estes se responsabilizem pelos impactos de sua atividade econ6mica

por meio do chamado Imposto Pigouviano.

3.1.3 Imposto Pigouviano

A literatura de Pigou explicita o conceito das falhas de mercado.
Essas falhas, por sua vez, podem ser decorrentes de alguns fatores,
portanto, sera dado enfoque nas causadas pelas externalidades.

O fato de um agente privado A ao vender para um individuo B gera,
entdo, o beneficio do lucro para o agente. Porém, paralelamente a isso,
essa operagao pode incorrer também na prestacdo de servigos ou geragao
de danos para os agentes e individuos C, D e E, ou seja, as externalidades
positivas e negativas. E exatamente nesse momento gque vem a tona o
conceito das falhas de mercado, o que pode ser observado no seguinte

trecho:

A origem das divergéncias gerais que ocorrem na concorréncia
simples é que, em algumas ocupagdes, uma parte dos efeitos do
emprego de uma unidade de recursos ndo se reflete na
remuneracdao da pessoa responsavel pelo investimento. (PIGOU,
1920, pp. 150, Traducdo propria)®

Em outras palavras, as falhas de mercado ocorrem quando o agente

privado ndo internaliza os beneficios ou custos causados pelas

The source of the general divergences that occur under simple competition is that, in
some occupations, a part of the effects of employing a unit of resources fails to be
reflected in the remuneration of the person responsible for the investment. Such failure,
when it occurs, is usually the result of practical and technical difficulties impeding
complete adjustment; and these difficulties are, of course, various. We may consider first
resources that are invested to build up, or to improve, a durable instrument of production
by persons who do not own the instrument but only hold a lease of it for a limited period
of time. The extent to which the actual owners of durable instruments [..]. PIGOU,
Arthur Cecil. A economia do bem-estar. London: Macmillan and Co., 1920. Edigao digital.
p. 150.
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externalidades positivas e negativas que podem ser observados de acordo
com a diferenca entre o custo social e o custo privado na produgcao de um
bem de consumo.

Diante do exposto, afim de mitigar as falhas de mercado, Pigou
observa que a intervencdo estatal, por meio de politicas publicas para a
criacdo de impostos ou subsidios, é capaz de proporcionar eficiéncia para
o mercado. Em sua visao, o tedrico explica que taxar aqueles agentes
causadores de externalidades negativas, de forma a igualar a taxa aos
custos sociais, € uma maneira de retirar da sociedade o 6nus de arcar
com estes custos (PEIXOTO, 2013, pp, 37).

Como nem a demanda nem a oferta de qualquer mercadoria
comum — 0 pdo as vezes é uma excegdo — sdo perfeitamente
inelasticas, os impostos sobre mercadorias especificas devem, em
geral, desencorajar o emprego de recursos na producdo das
mercadorias tributadas e desvia-los para a producdo de outras
mercadorias nao tributadas. Se, portanto, uma mercadoria
tributada € aquela a qual, a parte da tributagdo, um volume muito
pequeno de recursos teria sido dedicado, de modo que o valor do
produto liquido marginal dos recursos ali teria ficado acima do
nivel geral, a tributacdo necessariamente perturba a distribuicdo
dos recursos da comunidade de forma prejudicial ao dividendo
nacional. Todas as mercadorias produzidas sob condicdes de
retornos crescentes se enquadram nessa classe, e muitas
mercadorias produzidas sob condicdes de retornos decrescentes,
desde que o produtor esteja exercendo poderes monopolistas,
também se enquadram nela. Mas mercadorias que obedecem a lei
dos retornos decrescentes e cuja producdao ndao é monopolizada
sdo diferentes. Além da tributacdo, uma parcela excessiva dos
recursos do pais teria sido dedicada a produgdo dessas
mercadorias, de tal forma que o valor do produto marginal liquido
dos recursos ficaria abaixo do nivel geral. Como explicado na Parte
II, Capitulo VIII, a tributacdo imposta a uma mercadoria dessa
classe até uma determinada aliquota, cujo valor é determinado
pelas condicdes de oferta e demanda da mercadoria, perturbaria a
distribuicdo dos recursos da comunidade de forma benéfica ao
dividendo nacional; ao passo que uma aliqguota superior a essa
seria prejudicial. (PIGOU, 1920, pp. 619-620, Tradugdo propria)®

°Since neither the demand nor the supply of any ordinary commodity— bread is
sometimes an exception—is ever perfectly inelastic, taxes on particular commodities
must, in general, discourage the employment of resources in producing the commodities
that are taxed and divert them to producing other untaxed commodities. If, therefore, a
taxed commodity is one to the production of which, apart from taxation, too small a
volume of resources would have been devoted, so that the value of the marginal net
product of resources there would have stood above the general level, taxation
necessarily disturbs the distribution of the community's resources in a way injurious to
the national dividend. All commodities produced under conditions of increasing returns
fall into this class, and many commodities produced under conditions of diminishing
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Dessa forma, Pigou expde a forma operacional de acordo com a qual
suas taxas propostas se comportam. Para além disso, deixa seu legado
com o imposto pigouviano ao observar que essas taxas, ao serem
impostas, desincentivam a producao de bens e servicos tributados,
forcando uma migracdo da atividade econdmica para métodos nao
tributados, ou seja, que ndo geram - ou geram menos - externalidades
negativas, aumentando assim, o dividendo nacional e consequentemente

fomentando o desenvolvimento econOmico sustentavel.

3.2. Desenvolvimento Economico Sustentavel

A Agenda 2030 da ONU prevé um plano de acdes em prol da
humanidade que visa gerar paz e assegurar a igualdade e dignidade entre
as camadas da sociedade. Seu compromisso diz respeito a trés esferas:
econOdmica, social e ambiental. O conceito de triplice hélice traz a tona a
relacdo interdependente de trés atores: academia, industria e governo
(ETZKOWITZ; ZHOU, 2008)!9, Ao dissertar sobre o assunto, o autor
defende esses como principais atores para o desenvolvimento econémico
atrelado com a inovacdo. Posteriormente, o conceito de hélice quadrupla
ganhou espaco na literatura ao adicionar no modelo helicoidal a sociedade
civil como um quarto ator, tendo em vista seu potencial de influéncia
dentro da sociedade. E por fim, o modelo de quintupla hélice prop0s a
adicdao do sistema natural como um quinto ator (CARAYANNIS; CAMBELL,

returns, provided that the producer is exercising monopolistic powers, also fall into it. But
commodities that obey the law of diminishing returns, and the production of which is not
monopolised, are different. Apart from taxation, too much of the country's resources
would have been devoted to turning out these commodities, in such wise that the value
of the marginal net product of resources there would have stood below the general level.
As was explained in Part II. Chapter VIII., taxation imposed upon a commodity in this
class up to a certain definite rate, the amount of which is determined by the conditions of
the demand and supply of the commodity, would disturb the distribution of the
community's resources in a way beneficial to the national dividend; whereas a rate
higher than this would be injurious. PIGOU, Arthur Cecil. A economia do bem-estar.
London: Macmillan and Co., 1920. Edicdo digital. p. 619-620.
10 ETZKOWITZ, H. THE TRIPLE HELIX: UNIVERSITY-INDUSTRY-GOVERNMENT
INNOVATION IN ACTION. LONDRES: ROUTLEDGE, 2008.
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2010)1, Esse modelo evidencia a importancia da integracao da academia,
industria, governo, sociedade civil e sistema natural para o fomento da
inovacdo para o desenvolvimento econdmico sustentavel. O ponto focal é
gue o alinhamento desses cinco atores dentro do sistema traz eficiéncia

para o ecossistema da inovagao.

Figura 2 — Os Subsistemas do Modelo de Quintupla Hélice

Academia, Industry, State, Media-based Natural
universities, firms, government, and environment,

higher education economic political culture-based natural

system system system public envriolnments
of society

FONTE: Modificado DE ETZKOWITZ & Leydesdorff (2000, p. 111) Carayannis & Campbell
(2009, p. 207; 2010, p. 62)

Diante desse contexto, torna-se possivel compreender os 17 ODS da
Agenda 2030. Dentre eles, dar enfoque ao ODS de numero 13 mostra-se
relevante para o escopo dessa pesquisa. Este ODS traz atencao para
pontos essenciais relacionados a sustentabilidade econdmica e praticas
descarbonizastes visando a mitigacdo das mudancgas climaticas e
desaceleracao do aquecimento global enquanto se promove o
desenvolvimento econémico. Além disso, ao reforcar o compromisso dos
paises integrantes da UNFCCC para o investimento de US$ 100 bilhdes por
ano a partir de 2020 para atender as necessidades dos paises em
desenvolvimento no que tange a mitigacdo de riscos climaticos,

desempenha um papel essencial no incentivo ao fomento.

11 CARAYANNIS; Elias G; CAMBELL, David F. J. Triple Helix, Quadruple and Quintuple Helix
and How Do Knowledge, Innovation and the environment Relate to Each Other?
International Journal of Social Ecology and Sustainable Development, v. 1, n. 1, p. 41-
69, 2010
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3.3. Mercado de Carbono Como Ferramenta

Apesar de ter sido adotado em 1997 em meio a COP 3, o Protocolo
de Kyoto entrou em vigor no ano de 2005, marcando o inicio do mercado

de carbono. O protocolo em questao previu metas, sendo algumas delas:

. Reducao de 5,2% das emissdoes de GEE em
relacao aos niveis de 1990 no periodo de 2008 a 2012.

. Comercio de emissdes: aqueles paises que
reduziram suas emissdes mais do que o nivel de suas metas
poderia vender seus créditos de carbono.

. Mecanismo de Desenvolvimento Limpo (MDL):
Incentiva e permite o investimento por parte de paises
desenvolvidos em projetos de reducao de emissdes nos paises

em desenvolvimento.

O mercado de carbono tornou-se um instrumento econémico para o
combate das mudancas climaticas. Para sua compreensdo, & necessario o
entendimento de o que é um crédito de carbono. Este ativo é uma
mensuracao de unidade para emissdoes de carbono, portanto, 1 tonelada
de carbono que teve sua emissao evitada ou que foi removida da
atmosfera se converte no ativo de 1 tCOze. Dentro deste mercado

encontram-se duas ramificagoes:

1. Mercado voluntario: as emissbes  sao
compensadas por vontade espontdnea dos agentes emissores
com a compra de créditos de carbono provenientes de
projetos ambientais.

2. Mercado Regulado: criado por governos e blocos
econdmicos e tendo como objetivo atingir as metas previstas
nos tratados internacionais como o Acordo de Paris, por
exemplo, neste mercado os agentes que emitem carbono na

atmosfera sao obrigados por meio de legislacbes que

28



delimitam tetos de emissdes com base nos setores e

segmentacbes das empresas.

Este sistema proporciona vantagens ou limitagcdes a depender da
localizacao geografica de cada pais e seu nivel de preservacdao da

vegetacao nativa.

3.4. Fase Atual do SBCE

O Roteiro de Implementacdo!? do SBCE, que descreve fases de
implementacao e o funcionamento desse sistema, que, uma vez previsto
na fase legislativa, resta materializado no art. 50, que trata das
Disposicbes Finais e Transitorias da Lei n° 15.042 de 11 de
dezembro de 2024. Diante disso, hoje o mercado de carbono no brasileiro
segue os tramites para se enquadrar de forma integra ao mercado
regulado.

As politicas recentes que estao sendo colocadas em pratica ajudam
0 pais a caminhar no sentido da criacdo de um ambiente de negociacoes
completo e funcional. As mobilizacdes recentes das politicas relacionadas
a isso vém tomando cada vez mais voz e tamanho. Ainda que seja um
cenario promissor, para efeito comparativo, observa-se que dentro do
mercado regulado e em conformidade com o protocolo de Kyoto, ja no
ano de 2005 foi instituido EU-ETS. Isso evidencia que o SBCE levou tempo
demasiado para sua instituicao frente ao mercado internacional.

Com esse apanhado informativo, torna-se possivel compreender a
importancia e o papel do mercado de carbono enquanto instrumento
econdOmico para regulacdo ambiental. Este mercado desempenha um

papel que possibilita o financiamento as praticas sustentaveis e ao mesmo

12 BRASIL. Ministério da Fazenda. Roteiro de Implementacdo do Sistema Brasileiro de
Comércio de EmissGes de Gases de Efeito Estufa - SBCE. Parceria com o programa
Partnership for Market Implementation (PMI) do Banco Mundial, dez. 2024. Disponivel
em: https://www.gov.br/fazenda/pt-br/central-de-conteudo/publicacoes/guias-e-
manuais/2024/241209-crtlh-implementacao-sbce-v4.pdf/view
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tempo impde obrigagdes financeiras aqueles que excedem seus limites de
emissao. Com isso, pode-se observar que o instrumento financeiro
pavimenta o caminho em direcao ao cumprimento das metas previstas
nos diversos acordos internacionais correlatos com sustentabilidade e
descarbonizagdo. Por outro lado, a medida que este mercado se expande
e se torna mais robusto e regulamentado, as empresas sofrem mais
pressao por uma producdo que incorpore técnicas e processos
descarbonizastes, e ao final, é possivel observar funcionamento do modelo
econdmico de quintupla hélice a partir do momento que o
desenvolvimento econémico toma uma trajetoria direcionada a diminuicao

da degradacao do meio ambiente.

3.5. Os Impactos da Aviacao e Programa Carbon Offsetting

and Reduction Scheme for International Aviation (CORSIA)

A aviacdo é responsavel por cerca de 2,5% das emissdes globais de
CO2 (RITCHIE, 2024). A demanda pelo servico de transporte aéreo vive
uma contante crescente, como pode ser observado no Relatério de
Demanda e Ofertal® da Agéncia Nacional de Aviacao Civil (ANAC). Em
vista disso, embora 2,5% nao seja um numero tao expressivo, ainda pode
gerar preocupacoes futuras.

O programa CORSIA foi desenvolvido pela Organizacao da Aviagao
Civil Internacional (ICAO) em 2016. O objetivo desse programa é
promover o crescimento das companhias aéreas assegurando que suas
pegadas de carbono ndo se tornem maiores em relacdo aos niveis de
2020. Para a realizagao de suas metas, as companhias devem reduzir
suas emissoes além de comprar créditos de carbono. Conforme reporte
oficial da ICAO, esse programa tem trés fases: fase piloto (2020 a 2023),

fase 1 (2024 a 2026), na qual a participacdo dos paises ainda é

13 AGENCIA NACIONAL DE AVIACAO CIVIL (ANAC). Demanda e Oferta: relatério interativo
de oferta e demanda do transporte aéreo brasileiro. Disponivel em:
https://app.powerbi.com/view?r=eyJrIjoiNDI3ZjQxZDItMjY2MCOONzNhLTk1ZjUtN2MwNj
MzNzNiNGE1IiwidCI6ImI1NzQ4ZjZILWIOYTQINGIyYilhYjJhLWVmMOTUyMjM20DM2NiJ9.
Acesso em: 18 jun. 2025.
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voluntaria, e fase 2 (2027 a 2035), quando a participacao vai se tornar
paulatinamente obrigatéria.

Conforme a Resolugdo da ANAC n° 49614 de 28 de novembro de
2018, o Brasil aderiu voluntariamente ao CORSIA. Para o bom
funcionamento desse sistema no Brasil, as companhias aéreas devem se
atentar a trés pilares principais: compra de créditos, eficiéncia de frota e
utilizacao de biocombustiveis.

Com base na abordagem da fundamentacao tedrica até este ponto,
torna-se possivel assimilar a importancia da maturidade do ambiente
regulatério e do engajamento da iniciativa privada, neste caso
representada pela companhia aérea Gol, para a efetividade do mercado de

carbono.

14 AGENCIA NACIONAL DE AVIACAO CIVIL (Brasil). Resolu¢do n©496, de 28 de novembro
de 2018: Regulamenta o monitoramento, o reporte e a verificacdo de dados de emissao
de CO:z relativos ao transporte aéreo internacional. Diario Oficial da Unido, Brasilia, DF,
28 nov. 2018. Disponivel em: https://www.anac.gov.br/assuntos/legislacao/legislacao-
1/resolucoes/2018/resolucao-no-496-28-11-2018/. Acesso em: 18 jun. 2025.
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4. Desenvolvimento

4.1. Atual Conjuntura

O aumento das emissdes de Gases de Efeito Estufa (GEE) contribui
para acelerar as crises climaticas e, em decorréncia disso, a mobilizacao
de forcas para amenizar essas crises, por parte de entidades de mitigagao
dos riscos climaticos, vém tomando maiores proporcoes. Este estudo, com
base nessas iniciativas, da enfoque as mobilizacdes realizadas por
entidades do mercado e do Legislativo brasileiro, tendo atencao,
principalmente, ao ambiente do financiamento as praticas sustentaveis.

A iniciativa privada juntamente a agentes do Sistema Financeiro
Nacional (SFN) tém movimentado este cendrio com a criagdo e
aprimoramento de ativos de sustentabilidade que se tornaram
instrumentos facilitadores para o cumprimento de metas de acordos
internacionais.

Tendo em vista a necessidade de desenvolvimento sustentavel que o
planeta tem em meio as crises climaticas, os paises membros da
Organizacao das Nagoes Unidas (ONU) criaram os 17 Objetivos de
Desenvolvimento Sustentavel (ODS). Estes objetivos visam, de acordo
com o site oficial da ONU, “Acabar com a pobreza, proteger o meio-
ambiente e assegurar que todas as pessoas tenham paz e prosperidade”
(ONU, 2015). Dessa forma, destaca-se que a Agenda 2030 para o
Desenvolvimento Sustentavel da ONU, que leva em consideracao os 17
ODS, tem uma grande ligacao com o tema abordado neste artigo. Dado
seu alinhamento com este estudo, considera-se de maior importancia para
o mesmo o ODS de numero 13, que se trata da acdo contra a mudancga
global do clima.

Os GEE sao compostos por diéxido de carbono (COz2), metano (CHa),
oxido nitroso (O2H) e gases fluorados e sao os grandes contribuintes para
a causa e aceleracao do aquecimento global. Dos gases listados, o CO2 é o
unico que desempenha uma participacao no mercado de capitais. Sabendo

disso, este objeto de estudo toma como centro da discussao este gas em
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especifico. Tendo em vista os riscos dos GEE relacionados ao aquecimento
global e tragédias climaticas, torna-se possivel e até mesmo intuitivo
compreender a importancia da agenda 2030 da ONU e principalmente sua
atuacao com o ODS 13.

O ano de 1988 foi um grande marco para o processo de mitigagao
dos riscos climaticos. A criacdo do Painel Intergovernamental sobre
Mudancas Climaticas (IPCC) naquele ano foi um marco cientifico que
correlacionou os riscos climaticos com o desenvolvimento econdmico. Os
relatorios publicados pela entidade evidenciaram as emissdes de COz na
atmosfera e suas relagdes com o aguecimento global e degradacao da
camada de ozobnio.

Ja o ano de 2005 é considerado o marco inicial para o mercado de
carbono, no qual se deu inicio a negociacao de ativos de sustentabilidade
gracas ao Protocolo de Kyoto!>. Para exemplo pratico, suponhamos que
uma empresa ao final do ano de 2024 tenha emitido 1000 toneladas de
CO2 na atmosfera e este numero exceda sua cota estipulada. Por outro
lado, existem terras com florestas nativas cuja propriedade desempenha o
papel de descarbonizar a atmosfera, se tornando assim um ativo de
sustentabilidade, que é medido em toneladas de diéxido de carbono
equivalente (tCOze).

Esta nova convencao estabelece que uma tonelada de carbono
capturado da atmosfera é equivalente a um crédito de carbono. Neste
caso, o emissor de diéxido de carbono compra os créditos de carbono dos
agentes que tiveram uma captura de carbono equivalente verificada.
Surge entdo, uma modalidade de financiamento as praticas sustentaveis
que favorece paises que capturam CO; e gera um incentivo as praticas de

descarbonizagao.

15 UNITED NATIONS FRAMEWORK CONVENTION ON CLIMATE CHANGE (UNFCCC). Kyoto
Protocol - Targets for the first commitment period. Disponivel em:
https://unfccc.int/process-and-meetings/the-kyoto-protocol/what-is-the-kyoto-
protocol/kyoto-protocol-targets-for-the-first-commitment-period. Acesso em: 18 jun.
2025.
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4.2. Brasil Frente ao Mercado

E fundamental que o ambiente regulatério regente deste mercado se
demonstre apto a suprir a demanda e executar sua capacidade. Para além
disso, a adesdo da iniciativa privada a esse sistema € um ponto chave
para trazer a responsabilidade da reducao de emissdes de GEE para todos
os individuos da sociedade. Com o engajamento dos membros deste
grupo, a oferta de bens e servicos alinhados com metodologias
sustentdveis aumenta no mercado e traz mais alternativas para que os
consumidores finais das cadeias produtivas, por meio de suas compras,
financiem a atividade de empresas que possuem metodologias
descarbonizastes.

O Brasil vem impulsionando esforcos na direcao da criacao de
politicas publicas relacionadas ao mercado de carbono recentemente. Em
2021 foi aprovado o Decreto n® 10.828 que regulamenta a emissao da
Cédula de Produto Rural (CPR) relacionada a atividades de conservagao e
recuperacao de florestas nativas e de seus biomas, popularmente
conhecida como CPR Verde. ]Ja em 2022, ocorreu a primeira listagem de
CPR Verde utilizando-se da plataforma da Bolsa de Valores Brasileira (B3).
Em dezembro de 2024, foi instituido o mercado regulado de carbono no
Brasil, o Sistema Brasileiro de Comércio de Gases de Efeito Estufa (SBCE),
que tem como objetivo, segundo a Lei n°15.042, de 2024, dar
cumprimento a Politica Nacional sobre Mudancas Climaticas (PNMC) e aos
compromissos assumidos sob a Convencao-Quadro das Nagdes Unidas
sobre Mudanca do Clima (UNFCCC), mediante definicdo de compromissos

ambientais e disciplina financeira de negociacao de ativos.

4.3. Relevancia do Setor de Aviacao

Dentro do setor de energia, a atividade com maior emissdao de
carbono é a de transporte (rodoviario, aéreo, maritimo e ferroviario) e é

responsavel por 9,4% das emissdes brutas de carbono no Brasil. Segundo
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a Gol Linhas Aéreas®, uma viagem de ida e volta no trecho que liga

Recife e Fernando de Noronha emite cerca de 14 toneladas de COa,.

Figura 1 - Emissdes de gases de efeito estufa nas atividades dos setores de energia e
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Fonte: POTENZA, Renata Fragoso et al. Andlise das emissOes de gases de efeito
estufa e suas implicagbes para as metas climaticas do Brasil: 1970-2021. S3o

Paulo: Observatorio do Clima, 2023

Dentro dessa conjuntura, foi possivel observar diversas
movimentacdes no setor de aviagao tanto no Brasil quanto no mundo. O
EU-ETS entrou em vigor no ano de 2005, sendo instituido pela Directiva
2003/87/CE'® de 13 de outubro de 2003. Esse sistema desempenha, na
Europa, um papel muito semelhante ao SBCE no Brasil. Apds o inicio das
operacdoes do EU-ETS, foram elaborados diversos estudos sobre possiveis
impactos de sua implementagcdo no mercado europeu. Esse primeiro
momento foi muito semelhante ao que se vive hoje no Brasil em relagao a

implementacao do SBCE e seus impactos para o mercado interno. Apos o

16 UNIAO EUROPEIA. Directiva 2003/87/CE, de 13 de outubro de 2003, que estabelece um
esquema para o comércio de licencas de emissdao de gases de efeito estufa na
Comunidade. Jornal Oficial da Unido Europeia, L 275, p. 32-46, 25 out. 2003. Disponivel
em: https://eur-lex.europa.eu/legal-content/PT/TXT/?uri=CELEX:32003L0087. Acesso
em: 19 jun. 2025.
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inicio do EU-ETS, as respostas das empresas a esse sistema e seus

impactos puderam comecar a ser notados.
4.4, A Gol e 0 SBCE

A Gol vem implementando uma série de agbes que a posicionam
como pioneira no ambito do mercado de carbono, tendo anunciado a meta
de zero emissoes liquidas até o ano de 2050. Este € o ponto principal para
o desenvolvimento desse artigo. Para efeito de esclarecimento, as zero
emissdes liquidas, chamadas internacionalmente de Net-Zero, nao
significam zerar as emissdes, mas sim compensar completamente todas
elas. Ou seja, uma vez que a Gol emita 1000 toneladas de carbono, essas
mesmas serao compensadas por meio da aquisicao de créditos de carbono
ou, fazendo uma aproximacao ao ambito do SBCE, de Cotas Brasileiras de
Emissao (CBEs), que sao os ativos financeiros designados pela Lei
n°15.042 de 2024 a circulagdo dentro dele.

Conforme o Roteiro de Implementacdao do SBCE, o mercado ainda
acompanhara algumas fases até que ele opere em seu estado pleno e,
para isso, conta-se com alguns prazos. Caso 0 progresso nesses prazos
ocorra da forma mais breve prevista, o desenvolvimento das etapas
acontecera da seguinte forma: até dezembro de 2025 para a fase de
regulamentacao, o ano de 2026 servira para implementacao de sistemas
de relato, 2027 e 2028 dando inicio as obrigacdes de reportar planos e
emissoes e, a partir de 2029, seu funcionamento de mercado pleno.

A companhia ja se posicionava no mercado antes da instituicao do
SBCE, o que certamente traz vantagens competitivas frente aos
concorrentes que ainda nao se posicionam nesse cenario e, além disso,
reduz o risco sistémico, favorecendo a atracao de investidores. Mesmo
antes da instituicdo do SBCE, a Gol, com sua operacdo, ja evidenciava a
capacidade de um agente da iniciativa privada para trazer a participagao
dos clientes no mercado de carbono.

O programa #MeuVooCompensa consiste na opcao voluntaria do

passageiro de, na hora da compra de uma passagem, pagar uma tarifa
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adicional para contribuir, monetariamente, nas compensagdes de carbono
daquele voo. Sendo assim, o consumidor opta por se responsabilizar pelas
emissdes equivalentes proporcionais a sua cota no trajeto.

Na pratica, o que se observa hoje com o programa
#MeuVooCompensa é um senso de “auto tarifacdao” de carbono voluntaria
por parte dos consumidores, que se materializa em um método de
financiamento as compensacoes das emissdes de carbono provenientes do
bem de consumo adquirido pelos clientes da companhia.

Conforme o Codigo Tributario Nacional (CTN), determinado pela Lei
n°® 5.172 de 19667, o recolhimento de impostos ocorre em decorréncia
dos seus fatos geradores especificos. A Lei n°® 15.042 de 2024 regula o
mercado de carbono brasileiro de forma a fiscalizar a compensacoes de
carbono dos agentes desse ecossistema, assemelhando-se ao formato de
instrumento de controle econbmico do Imposto sobre Operacdes de
Crédito, Cambio e Seguros, e sobre Operacdoes Relativas a Titulos e
Valores Mobilidrios, conhecido como Imposto sobre Operacdes Financeiras
(IOF), que tem como fato gerador, conforme o art. 63 do CTN, as
operacoes financeiras listadas no seu titulo.

Esta similaridade pode ser observada conforme o que segue:

No estdgio atual das finangas publicas, dificilmente um tributo é
utilizado apenas como instrumento de arrecadacao. Pode ser a
arrecadacdo o seu principal objetivo, mas ndo o Unico.

[...]

Assim, quanto a seu objetivo, o tributo é: a) Fiscal, quando seu
principal objetivo € a arrecadagdo de recursos financeiros para o
Estado. b) Extrafiscal, quando seu objetivo principal é a
interferéncia no dominio econdémico, buscando um efeito diverso
da simples arrecadacao de recursos financeiros. Assim, quanto a
seu objetivo, o tributo é: a) Fiscal, quando seu principal objetivo é
a arrecadacdao de recursos financeiros para o Estado. b)
Extrafiscal, quando seu objetivo principal é a interferéncia no
dominio econbmico, buscando um efeito diverso da simples
arrecadacao de recursos financeiros.

[...]

17 LEI n© 5.172, de 25 de outubro de 1966. Institui o Cddigo Tributario Nacional. Diario
Oficial da Unido, Brasilia, 31 out. 1966. Atualizado até Lei Complementar n® 214/2025.
Disponivel em: https://www.planalto.gov.br/ccivil_03/LEIS/L5172Compilado.htm. Acesso
em: 25 jun. 2025.
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O imposto sobre operagdes de crédito, cadmbio e seguro ou
relativas a titulos e valores mobiliarios, ou, na forma resumida,
como é mais conhecido, imposto sobre operagdes financeiras IOF,
tem fungdao predominantemente extrafiscal. (MACHADO, pp. 75 e
320).

Nesse cenario, a contratacdao do servico, cuja atividade emite
carbono, pode ser considerada como um fato gerador para o
cumprimento, por parte do consumidor, da obrigacdao de financiar a
compensacao de carbono. Vale ressaltar que, embora guardem
semelhancas operacionais, o SBCE nao se trata de um instrumento

tributario.

4.5. Comparacao Com O Caso Europeu

Sob uma o6tica mercadoldgica, se faz clara a compreensao de ainda
ser uma opcao e nao uma acao obrigatdria a contribuicdo do cliente nos
custos de carbono, uma vez que o ambiente regulatdrio ainda nao impods
metas e obrigacdes as empresas no que tange reportes de emissdes e
compensacoes. Tendo em vista a fase que se encontra o SBCE em seu
Roteiro de Implementacao, a Gol ainda nao sofre riscos operacionais ao
permitir que seus clientes tenham o poder de escolha para compensar.
Porém, isso pode mudar, uma vez que o SBCE esteja em operacdo plena.
Estudos sobre o EU-ETS ja falavam, em 2010, que a expectativa para o
mercado fosse da transferéncia, pelo menos em parte, dos custos de
carbono para os consumidores finais das empresas de aviacao (ANGER;
KOHLER, 2010, p. 40)!8, Posteriormente, as expectativas foram
confirmadas diante do observado, por exemplo, com a acao do Lufthansa
Group!®. Em alinhamento as normas do EU-ETS e se enquadrando ao

CORSIA, o grupo anunciou que a partir do dia 1° de janeiro de 2025, a

18 ANGER, Annela; KOHLER, Jonathan. Including aviation emissions in the EU ETS: much
ado about nothing? A review. Transport Policy, v. 17, n. 1, p. 38-46, 2010. DOI:
10.1016/j.tranpol.2009.10.010. Acesso em: 19 jun. 2025.

19 LUFTHANSA GROUP. Lufthansa Group introduces Environmental Cost Surcharge.
Newsroom Lufthansa Group, 26 jun. 2024. Disponivel em:
https://newsroom.lufthansagroup.com/en/lufthansa-group-introduces--environmental-
cost-surcharge/. Acesso em: 19 jun. 2025.
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cobranca da “sobretaxa de custo ambienta

tickets.

Conforme o informado pelo grupo, as passagens tiveram seus

|II

seria feita em todos os

precos afetados em magnitudes diferentes a depender da classe de

assento contratada pelo passageiro e do curso de viagem curto, médio ou

longo?0,

Tabela 1 - Aumento dos Precos para Cursos Curtos e Médios

Classe de Assento Aumento de Preco em
Euros
Economy Class 1 EUR a 5 EUR
Business Class 1,50 EUR a 7 EUR
FONTE: Informe via portal oficial do Newsroom do Lufthansa Group.
Tabela 2 - Aumento dos Pregos para Cursos Longos
Classe de Assento Aumento de Preco em

Euros

Economy Class

6 EUR a 12 EUR

Premium Economy Class

9 EUR a 18 EUR

Business Class

18 EUR a 36 EUR

First Class

36 EUR a 72 EUR

FONTE: Informe via portal oficial do Newsroom do Lufthansa Group.

Em meio a esse contexto e observando as ocorréncias do ambiente

regulatério europeu, pode-se esperar que a

responsabilizacdo dos

passageiros da Gol pelas emissdes de carbono nao seja mais uma opgao,

20 LUFTHANSA. Environmental Cost Surcharge. In: Lufthansa - Discover Lufthansa:
Carbon offsetting. [S.l.], s.d. Disponivel em: https://www.lufthansa.com/ao/pt/discover-
lufthansa/carbon-offsetting/environmental-cost-surcharge. Acesso em: 23 jun. 2025.
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mas sim uma acao compulséria. Sabendo disso, é possivel enxergar a
transicao de status de mercado voluntario para regulado no setor de
aviacdao enquanto participante do mercado de carbono brasileiro.

De acordo com o Report ESG 2023 da Gol, suas emissoes diretas
foram de 3.081.851,99 tCO;e durante o ano de 2023. A companhia
informou, também nesse ano, que “em 1 ano e 6 meses do langamento do
projeto #MeuVooCompensa, foram neutralizadas 13,1 mil toneladas de
CO2 de maneira voluntaria pelos clientes nas rotas de carbono neutro”
(GOL, 2023).

Figura 3 - EmissOes Totais Versus Emissdes Compensadas no #MeuVooCompensa

medidas em tCOze

 3.081.851,99 |

AT

Emissdes totais Emissdes liquidadas

FONTE: ESG Report 2023. Sdo Paulo: Gol Linhas Aéreas®, 2023. Disponivel em:
https://ri.voegol.com.br/pt/esg/other-information/. Acesso em: 19 jun. 2025.

Tendo em vista o total de compensacdes voluntarias dos clientes,
esse numero representa um percentual de aproximadamente 0,42% de
contribuicdo deles nas compensacdes das emissoes totais da empresa em
2023. No mesmo informe da companhia, foram expostos o0s custos
envolvidos no programa #MeuVooCompensa, esclarecendo que o trecho

de Sao Paulo/Rio de Janeiro envolve um custo adicional ao passageiro de
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R$ 2,77 para neutralizar 0,03 tCOze e o trecho de Salvador/Porto Alegre,
o custo de R$ 35,03 para 0,43 tCOze.

Os numeros observados permitem chegar a precificacdo da tonelada
de carbono feita pela companhia nas rotas comentadas. Seguindo essa
linha de pensamento, tem-se um custo médio da tCOze de
aproximadamente R$ 87,00, evidenciando também, que, tomando esse
preco como média para todas as rotas da Gol, o custo para neutralizacao
das emissOes totais do ano de 2023 seria de R$ 267 milhdes.

Ainda que esses numeros possam envolver vieses e talvez nao
exponham, de fato, os precos envolvidos no mercado, hoje eles se
demonstram como os Uunicos dados disponiveis para a tentativa de
entendimento de possiveis impactos do funcionamento pleno do SBCE na
operacao da Gol. Explica-se também, que os numeros nao tém cunho
preditivo aos custos de operacao dentro do SBCE, tendo em vista que

ainda ndo se sabe como serao precificadas as CBEs nesse mercado.

4.6. Responsabilizacao Dos Consumidores Pelas Emissoes

O SBCE deve entrar em plena operagao a partir do ano de 2029, e
com isso, as empresas vao passar a ter a obrigacao legal de compensar
suas emissOes. Portando, € uma questdao de tempo para que as empresas
comecem a sentir os impactos financeiros em decorréncia da aquisicao
obrigatoria de CBEs.

A sobrevivéncia de um negdcio depende do consumo dos bens
oferecidos. Isso ilustra de forma clara que o cliente, enquanto um
stakeholder, financia a operagao de uma empresa. Portando, compreende-
se que o consumidor final de uma cadeia produtiva também se torna
responsavel por todo e qualquer impacto produzido pela empresa.
Sabendo disso, é possivel se distanciar do senso de que as
responsabilidades pelos impactos recaem completamente sobre a

empresa.
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Diante disso, identifica-se um potencial da Gol em trazer essa
responsabilidade para todos os seus consumidores. No status atual de
mercado, a Gol ainda ndo sente o impacto financeiro da obrigatoriedade
de aquisicao de CBEs simplesmente por ela ainda nao existir. Retomando
o total de emissbes de 3.081.851,99 tCOze durante o ano de 2023, o
numero equivale a quantidade de CBEs que a empresa precisaria adquirir
naguele ano. Hoje ainda ndo existe uma cotizacdo do preco unitario das
CBEs, portanto, ainda se demonstra dificil mensurar o impacto financeiro
para a companhia frente a este cenario.

Ainda que esse impacto ndo seja estimavel de forma clara, é fato
gue essa conjuntura trara desafios financeiros para os agentes cujas
operacdes se dao no ambiente regulatério do SBCE. Sabendo disso, sob
uma Otica de mercado, é quase que intuitivo esperar o repasse de custos
para seus consumidores finais e, dessa forma, seguir os precedentes do
caso observado do Lufthansa Group em meio ao EU-ETS.

Em suma, a Gol como principal player do setor de aviagao dentro do
SBCE, tem um potencial relevante na influéncia para trazer a participacao
dos consumidores que antes eram tratados como coadjuvantes nesse
mercado. Diante disso, na situacdo hipotética de repasse compulsério dos
custos de carbono, é exposta a capacidade da empresa na criagdo de um
novo instrumento de taxacao do carbono para o mercado brasileiro, assim
como observado no caso europeu, considerando, nesse contexto, a taxa
enquanto um rateio do custo de prestacao de servicos especificos de uma
empresa. Na pratica, a instituicio do SBCE traz um maior custo
operacional para a companhia, € com isso, ja é possivel observar
estratégias claras para antecipar a reducdo desses custos dentro da sua

operagao.

4.7. Acoes Estratégicas Da Gol e Seu Papel no SBCE

Atualmente o Brasil, dentro da cadeia produtiva do setor de

transporte aéreo, ainda é deficitario em relagdao a producao de Sustainable
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Aviation Fuel (SAF). Nessa conjuntura, identifica-se um plano de acdes

conjuntas por parte da Gol para a mudancga desse cenario:

A GOL ja tem memorando de intengdes com dois potenciais
fornecedores de combustiveis sustentaveis de aviagdo e segue
investigando novos potenciais fornecedores no Brasil e LAC. A
Companhia se posiciona como off-taker de sua futura producao,
atendidas certas pré-condicbes estabelecidas. Estd mantida a
estratégia de apoiar o desenvolvimento dos combustiveis
sustentaveis de aviagdo (SAF), fomentando a estruturagdo de um
marco regulatdrio brasileiro para a producdao desses combustiveis,
gerando um ambiente propicio para investimentos e sem gerar
distor¢des mercadoldgicas para a industria. Envidam-se esforcos
para atingir o primeiro fornecimento continuo de combustiveis
sustentaveis de aviacdo para a operagdo e o primeiro 1% de
fornecimento de combustivel. A Companhia incentiva a produgdo
de biomassa sustentavel no Brasil para a produgdo de energia e
outros coprodutos por meio das plataformas de bioquerosene, em
especial a Plataforma de Bioquerosene da Zona da Mata em Minas
Gerais, sempre buscando externalidades de inclusao
socioeconOmica das comunidades envolvidas. (GOL, 2023, p. 10-
11)21

A utilizacao de SAF traz a diminuicdo de 80% das emissdes de CO:
(IATA, 2025)?? enquanto proporciona o mesmo nivel de performance na
relacao de litro de Querosene de Aviacao (QAV) por distancia percorrida.
Isso permite tracar uma conta simples para ilustrar a diminuicao de custos
operacionais da Gol. Suponhamos que a atividade da empresa ocorra de
forma a utilizar SAF em 100% da sua operagao. Além disso, consideremos
as emissoes do escopo 1 do ano de 2023, cujo total foi de 3.081.851,99
tCO2e. Nesse contexto, tendo em vista a capacidade de redugao de CO2
emitido proporcionada pelo SAF, o novo montante de emissdes seria de
apenas 616.370,39 tCOze, ou seja, um custo reduzido diretamente em
80% conforme as futuras obrigacdoes do SBCE.

A estratégia da Gol, apesar de ter um objetivo simples que € a
transicao de fonte energética, traz resultados de forma multifacetada. Em

um primeiro plano e de forma direta, seu custo operacional diminui.

22 INTERNATIONAL AIR TRANSPORT ASSOCIATION (IATA). Net zero 2050: sustainable
aviation fuels (SAF). [S.l.], jun. 2025. Disponivel em: https://www.iata.org/flynetzero.
Acesso em: 19 jun. 2025.
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Adicionalmente, a companhia se posiciona de forma a facilitar sua
participacao e operacao dentro do ambito do SBCE, a partir do momento
gue tem a obrigacdo de comprar menos CBEs. Além disso, seu
posicionamento se enquadra com parametros impostos pelo CORSIA. E
por fim, em um cenario de tarifa compulsdria, como visto no caso do
Lufthansa Group, seus consumidores finais sofrem menos com a
agregacao dos precos das emissOes dentro dos tickets, o que traz
vantagens competitivas frente aos seus concorrentes dentro do setor.

Uma vez que uma empresa de um setor se torna pioneira em algum
produto, tecnologia ou metodologia, ela obtém vantagens competitivas
gue causam uma assimetria no que diz respeito a concorréncia de
mercado. Essa realidade obriga outros players do setor a se posicionarem
e adotarem planejamentos estratégicos para que a concorréncia se torne
balanceada novamente, sendo isso por meio de benchmarking e imitagao

ou inovacao tecnoldgica mediante ao risco de perder competitividade?3.

23 LIEBERMAN, Michael B.; MONTGOMERY, David B. First-Mover Advantages. Strategic
Management Journal, v. 9, p. 41-58, 1988. DOI: 10.1002/smj.4250090706. Acesso em:
19 jun. 2025.
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Figura 4 — Geracdo endogena de vantagens para o pioneiro.
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FONTE: LIEBERMAN, Michael B.; MONTGOMERY, David B. First-Mover Advantages.
Strategic Management Journal, v. 9, p. 41-58, 1988. DOI: 10.1002/smj.4250090706.
Acesso em: 19 jun. 2025.

O papel da Gol nesse mercado pode ocasionar mudancgas tanto para
sua propria operacao quanto para a de outros players, considerando seu
pioneirismo dentro da América Latina. Portanto, entende-se que a atuacao
da Gol em alinhamento com o SBCE é fundamental para impulsionar a
concorréncia, trazendo fomento no setor de aviacao brasileiro.

Seguindo o modelo proposto na Figura 3, o estopim para o
posicionamento do player no mercado se dd no momento que ocorre uma
mudanca em sua conjuntura. Para a Gol, o estopim do seu
posicionamento nesse mercado foi dado pela juncao de alguns fatores:
mudanca de ambiente regulatério (surgimento do CORSIA e
posteriormente do SBCE), acesso a tecnologia (aeronaves 737 MAX, que
consomem 15% menos combustivel) e planejamento de investimento em
tecnologias como SAF.

Sob outra dtica, observa-se, novamente, o modelo de quintupla
hélice, que se propode identificar atores do fomento a inovacao enquanto
ponto chave para o desenvolvimento econOmico sustentavel. Em
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alinhamento com o modelo, pode-se identificar esses atores dentro do
caso da Gol. Seguindo a ordem do sistema exposto na Figura 1, a
academia, para o caso estudado é responsavel pela elaboracdo de capital
intelectual para o surgimento de novas tecnologias. J& a segunda hélice é
representada pelas industrias e firmas, tem a Gol como representante
deste elo. Em terceiro, observa-se o sistema politico, o qual institui
regulamentacdo e legislacao, nesse caso, o SBCE. Em quarto, observa-se
a Sociedade civil sendo representada pela ICAO, enquanto Organizacao da
Sociedade Civil (OSC), e seu programa CORSIA. E por fim, o ecossistema
natural, com o qual os atores citados estao em alinhamento conforme
estudado até este ponto.

Tendo isso em mente, torna-se possivel tracar um paralelo entre o
modelo de quintupla hélice e a teoria das vantagens dos players pioneiros,
reforcando o papel da Gol dentro do SBCE. Conforme o caso estudado, é
possivel visualizar mudancas de conjuntura apontando no sentido da
sustentabilidade e nesse contexto, a proficiéncia da Gol foi ponto chave
para seu posicionamento como pioneira nho mercado de carbono para a
aviacao. Isso expde seu papel como criadora de parametros de conduta
para o mercado, fomentando a inovacao voltada para sustentabilidade e,
paralelamente, obrigando outras companhias aéreas a se enquadrarem

nesses parametros para que nao percam competitividade.

4.8. Visao Geral Comparativa

De forma a sintetizar todo o contexto pesquisado, disponibiliza-se
uma tabela comparativa da Gol no ecossistema do SBCE frente ao cenario

internacional.

Tabela 3 - Comparagao de Atuacdo das Companhias em Seus Ecossistemas

Aspecto Gol Linhas Aéreas Lufthansa Group
(Brasil) (Europa)

Regulacgao SBCE (Lei 15.042/2024) — | EU-ETS (desde 2005) — fase

vigente em fase de implementacao | regulada, obrigatdrio,
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(fase 1 a 2 em 2025-| consolidado.

2026).
Rateio de | Ainda opcional com o | Custo do carbono embutido na
custos de | programa tarifa da passagem -- Sobretaxa
carbono #MeuVooCompensa — o0 | de Custo Ambiental

cliente escolhe.

Precificacao | Ainda nao existe | Mercado regulado — precificagcao
de carbono | precificacdo oficial pelo | explicita, o preco oscilou entre 61
SBCE. e 84 EUR entre janeiro e junho de
2025

Tecnologias | Frota B737-MAX (~15% | Frota otimizada, SAF ja em uso

de reducao | mais eficiente), transicao|em ~5-8% de mistura; planos

de para SAF (~1% previsto). para 10-20% SAF até 2030.
emissoes
Influéncia CORSIA  (fase 1 — | CORSIA (fase obrigatéria), além

regulatoria | participacao voluntaria), | de conformidade completa com o
internacion |foco em adaptacao ao | EU-ETS.
al SBCE.

FONTE: dados do autor a partir dos informes e documentos da Gol e Lufthansa Group.

Diante de todo o contexto observado com as acdes da Gol, desafios
regulatérios e seu papel frente ao SBCE, pode ser feita uma sintese de
todos os achados para indicar possiveis desdobramentos tanto para este

estudo quanto para a préopria empresa dentro do setor de aviacao.

4.9. O SBCE e o Imposto Pigouviano

Segundo Pigou (1920), os agentes privados nao internalizam os
custos deixados pelas externalidades, portanto, cabe ao estado intervir
para aplicar o imposto corretivo proporcional aos custos sociais deixados.

Alinhado a esse pensamento, a Lei n°15.042 desempenha um papel
semelhante - ou até mesmo igual - ao sistema de tributacdo proposto
pelo imposto pigouviano. A ideia da justica distributiva consiste na
atribuicdo de beneficios ou impostos de acordo com o impacto das
atividades econ6micas desempenhadas pelos agentes privados.
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Conforme o art. 2°, III%4, V2> e VI?5, art. 10°%/, I e II, art. 11°2%8,
§10,1e1Il, §2°, 1 el e, por fim, o art. 21°, II%°, III30 e IV3t, §3032, I, 1I,
IIT e IV da Lei n°15.042, é possivel tracar uma situacdo hipotética para
compreender como o SBCE pode se assemelhar a tributacdo proposta por
Pigou.

Suponhamos que no inicio de um determinado exercicio, os dois
agentes privados recebam 10.000 CBEs cada de acordo com o Plano

Nacional de Alocacdao do SBCE, estipulando, assim, seu limite de

24 Lei n°15.042 art. 2°, III - Certificado de Redugdo ou Remogdo Verificada de Emissoes
(CRVE): ativo fungivel, transacionavel, representativo da efetiva redugdo de emissGes ou
remocdo de GEE de 1 tCO2e (uma tonelada de diéxido de carbono equivalente), seguindo
metodologia credenciada e com registro efetuado no @mbito do SBCE, nos termos de ato
especifico do 6rgdo gestor do SBCE.

25 Lei n°15.042 art. 2°, V - conciliagdo periddica de obrigagdes: verificacdo do
cumprimento dos compromissos ambientais definidos por operador no Plano Nacional de
Alocagdo, por meio da titularidade de ativos integrantes do SBCE em quantidade igual as
emissdes liquidas incorridas.

26 Lei n°15.042 art. 2°,VI - Cota Brasileira de EmissGes (CBE): ativo fungivel,
transacionavel, representativo do direito de emissdo de 1 tCO2e (uma tonelada de
diéxido de carbono equivalente), outorgado pelo 6rgdo gestor do SBCE, de forma gratuita
ou onerosa, para as instalagdes ou as fontes reguladas.

27 Art. 10. No ambito do SBCE, serdo instituidos e negociados os seguintes ativos:

I - CBE;
IT - CRVEs.

28 Art. 11. A CBE sera distribuida pelo 6rgdo gestor do SBCE ao operador sujeito ao dever
de conciliagdo periddica de obrigacdes, considerado o limite maximo de emissoes definido
no ambito do SBCE.

§ 1° A CBE sera outorgada:

I - de forma gratuita; ou

II - a titulo oneroso, mediante leildo ou outro instrumento administrativo, na forma de
regulamento.

§ 20 A CBE gerada em determinado periodo de compromisso podera ser usada para
conciliacdo periddica de obrigagdes:

I - no mesmo periodo de compromisso; ou

II - em periodos de compromisso distintos, nos termos da regulamentagcdo do 6rgdo
gestor do SBCE e desde que autorizado pelo Plano Nacional de Alocagao.

29 Lei n°15.042, II - a quantidade de CBEs a ser alocada entre os operadores

30 Lei n°15.042, III - as formas de alocagdo das CBEs, gratuita ou onerosa, para as
instalagdes e as fontes reguladas

31 Lei n°15.042, IV - o percentual maximo de CRVEs admitido na conciliacdo periddica de
obrigagdes;

32 . § 30 As alocagbes de CBEs, no ambito do Plano Nacional de Alocacdo, serdo
estabelecidas em fungao:

I - do desenvolvimento tecnoldgico;

IT - dos custos marginais de abatimento;

III - das reducdes de emissdes, das remogbes de GEE e dos ganhos historicos de
eficiéncia;

IV - de outros parametros definidos em ato especifico do érgdo gestor do SBCE.
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emissOes. Ao final daquele exercicio, as os agentes passarao pela
conciliacao periddica de obrigacdes, no qual precisarao demostrar quantas
emissoes liguidas foram produzidas no periodo.

Nesse contexto, caso o agente A tenha demonstrado o resultado de
8.000 tCO2e e 0 agente B o de 12.000 tCO2e, 0 agente A nao tera o dever
de comprar mais CBEs e, além disso, tem o direito de comercializar as
2.000 CBEs excedentes, podendo o SBCE, dessa forma, exercer o papel
de mais uma fonte de receita para a firma. O agente B, por sua vez, visto
que excedeu seu limite de emissdes, tera o dever de adquirir 2.000 CBEs.

Tendo isso em vista, torna-se claro que esse sistema proporciona
vantagens aqueles que causam menos externalidades negativas, nesse
caso, emissdes de CO,, promovendo, no cenario tracado, uma
transferéncia de capital da direcdao de agentes que causam maiores custos
sociais para a direcao dos que causam os menores. Por outro lado,
competitivamente se torna mais desejavel realizar esforgcos voltados para
a reducao de emissdes, o que reafirma o observado na sessao 3.1.3.
sobre o imposto pigouviano e suas implicagoes.

Hal Varian (2012), atual Chief Economist da Google, em sua obra
“Microeconomia - Uma Abordagem moderna” ao investigar os conceitos
de Pigou de forma matematica, também observa um cenario bastante

semelhante:

Suponhamos que a fungao custo da empresa S seja dada por cs(s,
x) onde s é a quantidade de aco produzida e x, a quantidade de
poluicdo gerada. A funcao custo da empresa F é dada por cg(f, x),
em que f indica a producgdo de peixe e x, a quantidade de poluigao
gerada. Observe que os custos de F para produzir determinada
quantidade de peixe dependem da quantidade de poluicdo gerada
pela empresa de ago. Suporemos que a poluicdo aumenta o custo
de produzir peixe em Acf/Ax > 0 e diminui o custo de producao de
aco em Acs/Ax < 0. Essa ultima hipotese mostra que o aumento
da quantidade de poluicdo faz diminuir o custo de produzir aco -
ou seja, que ao reduzir a poluicdo aumenta-se o custo de producao
de aco, pelo menos em determinada faixa.[...]

[...]Poderiamos imaginar um mundo em que a empresa de pesca
tivesse direito a agua limpa, mas que poderia vender esse direito
para permitir poluicdo. Seja q o prego por unidade de poluicdo e x
a quantidade de poluicdo que a siderurgica produz. Assim, o
problema de maximizagao de lucro da siderurgica sera
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MAX Pes — G — ¢y(S, T),
8,x

e o problema de maximizacdo de lucro da empresa de pesca sera
mdx prf +qz - ct(f, ).

O termo que entra com sinal negativo na expressao de lucro da
siderlirgica, pois representa um custo - a siderdrgica tem de
comprar o direito de gerar x unidades de poluicdo. Mas ele entra
com um sinal positivo na expressao de lucro da empresa de pesca,
uma vez que ela obtém receita com a venda desse direito.
(VARIAN, 2013, PP. 685-692)

Ou seja, ao instituir um mercado capaz de transacionar valores
mobilidrios, nesse caso o SBCE, lastreados em uma externalidade
negativa, a poluicdo, a intervencao estatal, de acordo com os principios de
Pigou, é extremamente eficiente e, em um futuro no qual o SBCE estiver
em funcionamento pleno, pode se comportar como 0 imposto pigouviano
no mercado de carbono brasileiro.

Ainda seguindo os principios de Pigou, a intervencao estatal para a
criacdo do mercado impulsiona o bem-estar econbmico atendendo aos
pilares propostos por Collard (1983): a eficiéncia econdmica, a justica

distributiva e a estabilidade macroecon6mica

4.10. Aplicacao da Teoria Pigouviana

Com base na analise produzida por esse estudo até o momento, é
possivel entender quais sdo os reflexos da ideologia de Pigou nesse
cenario. Embora muito senha sido falado sobre a responsabilizacdo do
consumidor final da cadeia no contexto da liquidacdo de emissdes, o
tedrico nunca partilhou desse pensamento.

Em sua obra, o autor sempre insistiu na premissa de que o
responsavel pelas externalidades é exclusivamente o agente econdmico,
nunca citando o consumidor como participante dessa responsabilidade,
ainda que, como comentado na sessdao 4.3., sem 0s consumidores, nao
haveria produtor algum. E interessante trazer & essa discussdo o fato de
gue Pigou até chega fazer observacbes a respeito do incentivo a
descontinuidade de uma atividade econdmica quando esta é sujeita a
maiores tributacdes, o que pode ser observado na citacdao trazida na

sessd0 3.1.3. (PIGOU, 1920, pp 619-620).
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Intuitivamente, e de acordo com os ideais do autor, a atividade
econdOmica para de ser atrativa para o produtor quando a tributacao
ocorre, pois, seu custo marginal se torna muito alto. Em decorréncia
disso, para a viabilidade da saude da firma, o lucro marginal precisaria
aumentar proporcionalmente, de forma a tornar aquela atividade atrativa
novamente. Entretanto, esse cenario nunca se materializaria por um
motivo muito simples: a existéncia de concorrentes.

Um dos pressupostos tomados por Pigou consiste no conceito de
market under simple competition, sendo assim, um mercado que tem uma
variedade de competidores e que essa competicido é eficiente. Nesse
cenario, simplifica-se o entendimento das preferencias do consumidor.

Uma vez que os consumidores se deparam com precos destoantes
de outros comerciantes, por exemplo, da gasolina, eles simplesmente
dirigem até o préximo posto de gasolina mais préximo, migrando seu
consumo. Portanto, esse exemplo deixa claro que a interpretacdao da
existéncia de uma firma depender dos seus consumidores esta diante da
continuidade da linha de raciocinio do préprio Pigou. Dessa forma, reforca-
se o ideal de responsabilidade compartilhada a respeito das externalidades
ocasionadas por um agente privado trazida neste estudo.

Entretanto, neste momento sera levada em consideracdo a premissa
de responsabilidade exclusiva do produtor proposta pelo autor para
entender como seus ideais podem ou nao estar sendo aplicados nesse
estudo de caso.

A percepcao da internalizagao dos custos sociais implica na oneragao
dos agentes privados em referéncia e proporcionalmente ao custo social
causado pela atividade econdmica. De acordo com esse estudo de caso, a
Gol, com suas iniciativas, parece se esforcar de forma a se aproximar da
ideologia de Pigou, tendo em vista seus ideais voltados para o
desenvolvimento econ6mico sustentavel.

Para iniciar essa analogia, as politicas de reducao de emissdes via
troca de frota e utilizacao de SAF causam impacto imediato na reducao do

custo social incorrido pelas externalidades negativas. Esse € um ponto
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extremamente relevante nesta discussdo, pois basta que a Gol tenha
eficiéncia nessas politicas para que toda a problematica do bem-estar seja
resolvida, ou pelo menos extremamente aliviada. Isso € um pensamento
utdpico, mas seguindo essa linha de raciocinio, uma vez que ndo existam
externalidades produzidas por uma empresa, otimiza-se o dividendo
nacional e, por consequéncia, o bem-estar econémico.

E importante salientar, novamente, que Pigou nunca compactuou
com a responsabilidade compartilhada, portanto, a internalizacdo dos
custos sociais, deveriam ser feitos, fundamentalmente, de forma exclusiva
pelo agente econ6mico. Assim sendo, o tedrico propds a intervencao do
estado para a criacdo de taxas afim de retirar da sociedade o 6nus de
arcar com os custos sociais (PEIXOTO, 2013, pp. 37).

Tendo isso em mente, observando o programa #MeuVooCompensa
e partindo da premissa de que a Gol seguird os passos do Lufthansa
Group, o0 que se observa, na pratica, é que, apesar de internalizar o custo
social da poluicao do ar, a Gol esta, na verdade, fazendo o rateio desses
custos sociais. Portando, tracando um raciocinio completamente fiel a
teoria pigouviana, nesse contexto, é possivel entender que apesar dos
sistemas de comércio de emissdes de GEE se comportarem como uma
espécie de imposto pigouviano, ao ocorrer o rateio dos custos de carbono,
na verdade a sociedade sofre de forma dobrada com os custos: (1) o
consumidor paga pelas emissdes de carbono — o que vai contra a teoria da
internalizacao de custos - e (2) o consumidor ainda sofre do custo social
causado pela poluicao que ele mesmo pagou para compensar, pois ainda
respira do ar poluido por ela.

Esse pensamento pode ir ainda mais além. Com o rateio de custos
de carbono, apds a internalizacdo de custos, a Gol os externaliza
novamente, promovendo uma menor justica distributiva, e, em
decorréncia disso, volta-se a problematica das “internalizacdes de lucros e
socializacao de perdas”. Porém, desta vez ndao se contabiliza mais 1 vez o

lucro e 1 vez a perda, mas 2 vezes a perda, o que pode ser visto como um
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desastre para os pilares propostos por Collard (1983) e,
consequentemente, para o dividendo nacional e bem-estar econémico.
Apesar de o SBCE se comportar de forma semelhante ao imposto
pigouviano, ao entender a maneira com a qual os agentes privados podem
lidar com essa politica publica, observa-se que esse cenario, ancorando-se

a fundamentacao ideoldgica, causa a ineficiéncia da intervencao estatal.

53



5. Consideracoes Finais
5.1. Panorama Geral do Estudo

A Gol se tornou pioneira nesse mercado por diversos fatores e nessa
pesquisa, os fatores mais importantes identificados para isso foram: o
programa #MeuVooCompensa, que traz a possibilidade de compensacao
de emissdes por parte dos clientes e prepara o mercado consumidor, o
investimento em SAF e a mudanca de frota para aeronaves 737 MAX, que
se mostram como acdes que diminuem o risco operacional da empresa
frente as obrigagcOes que virdao a ser impostas pelo SBCE.

Considerando o estagio prematuro desse novo mercado, que ainda
nao realizou a primeira negociacdo de CBE, e visto que ainda nao ha
veiculagao expressiva de dados, a falta de informacdes, principalmente,
do preco unitario das CBEs influi sobremaneira no resultado dessa
pesquisa. Isto porque a falta desses dados impossibilita a mensuracao de
impactos financeiros e operacionais na atividade econ6mica da Gol em um
futuro momento de cumprimento de obrigacdes no SBCE.

Ademais, esse fator também inviabiliza o entendimento do custo
financeiro real causado por um cenario de tarifacdo compulséria de
carbono na agregacao de preco das passagens aéreas da empresa €, por
fim, na mensuracao da magnitude da responsabilizacao proporcional do
consumidor final.

A utilizacdo do modelo de quintupla hélice, proposto por Carayannis
e Campbell, e a teoria das vantagens competitivas de um player pioneiro
no mercado, proposta por Lieberman e Montgomery, capacitou a
fundamentacao da discussao dessa pesquisa no que tange o
guestionamento de qual é o poder de contribuicdo da Gol para trazer a
responsabilidade de compensar carbono aos consumidores. A aplicagao e
identificacdo dos agentes propostos pelos autores no caso da Gol

proporcionou o entendimento do papel desempenhado pela empresa no
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mercado de carbono brasileiro e seu potencial para trazer ao mercado
consumidor a participacdao dentro dele.

Os ideais de Pigou se alinham completamente ao que se observa
hoje nesse mercado, podendo ser observados todos os aspectos de sua
teoria, desde a geracao de externalidades até onde se chega ao ponto da
intervencao estatal para a correcao das falhas de mercado. Portando, a
utilizacdo e aplicagdao dos principios da Economia do Bem-Estar trouxe
fundamentos sélidos para compreender todo o cenario no qual se encontra

0 mercado de carbono do Brasil.
5.2. Principais Achados

Conforme estudado, a Gol se desdobra para atuar dentro desse
mercado com suas iniciativas. O SBCE pode ser visto como uma
ferramenta semelhante ao imposto pigouviano, visto que sua natureza
tem como principal objetivo a taxacao referente aos custos de carbono
deixados por uma empresa. Ou seja, assim como o imposto de Pigou, o
SBCE impde a internalizacdo de dos custos sociais deixados pelas
externalidades negativas, nesse caso, referentes a poluicdo da atmosfera.

A Gol, por sua vez, e sob a 6tica da Economia do Bem-Estar, nao
tem o comportamento ideal de um agente privado nesse mercado. Como
observado, a ideia principal da intervencao estatal é tornar obrigatoria a
tarefa de arcar com custos sociais, portanto, ao realizar o rateio dos
custos de carbono, devolve a sociedade o 6nus de arcar com 0s custos
sociais deixados pela sua atividade econ6mica.

Diante desse contexto, respondendo de forma direta ao
questionamento que norteia esse estudo, entende-se que este estudo de
caso evidenciou que o SBCE pode sim ser considerado semelhante ao
imposto pigouviano, mas, apesar disso, visto que o agente privado, nesse
caso, nao internaliza os custos sociais da forma proposta pela teoria, faz
com gue o caso ndo se enquadre de forma integra conceitos da Economia
do Bem-Estar. Por outro lado, frente ao status emergente do SBCE, hoje a

companhia desempenha um papel de preparagao do mercado consumidor
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com o cumprimento das futuras obrigacdes desse ambiente regulatério.
Entende-se também, que em um estado de operacao plena do SBCE, a
empresa, caso siga os passos do Lufthansa Group, desempenhara o papel
de intermediadora entre consumidores e regulamentacao de mercado,
tornando-a um agente do financiamento as praticas sustentaveis.

O desenvolvimento desse estudo mostrou que apenas uma hipétese
tracada poderia ser atendida, visto que o aceite de uma inviabiliza o aceite
de outra. Sabendo disso, verifica-se a confirmacdo da segunda hipdtese
com a qual é fundamentado esse estudo, tendo em vista que a
companhia, conforme o pesquisado, se demostra habilitada a trazer a
responsabilidade dos consumidores para as compensagdoes e atua como
intermediario entre SBCE e consumidores.

E importante ressaltar que a rejeicdo da primeira hipétese foi dada,
ao ver deste estudo, uUnica e exclusivamente pelo fato de que caso a
empresa nao realizasse o rateio dos custos, seria possivel afirmar que
todos os pontos da teoria de Pigou que se materializam nesse estudo de
caso. Caso contrario, seria observada a internalizacdo dos custos
conforme proposto. Portanto, a auséncia desse fator desenquadra a
atuacdo da Gol no SBCE aos parametros da Economia do Bem-Estar.

Esse estudo de caso permitiu observar que a Gol se enquadra na
teoria das vantagens competitivas do player pioneiro, na teoria da
quintupla hélice e, até certo ponto, na teoria pigouviana. Portanto, ainda
gue a primeira hipétese tenha sido rejeitada, e pensando nas teorias que
fundamentam esse estudo, é possivel observar um caminho claro sendo
tracado em direcdo ao desenvolvimento sustentavel por parte da gol e é

esperado que outros players passem a se posicionar nesse mercado.
5.3. Contribuicao do Estudo

Este artigo promove um estudo de caso inédito na tentativa de
trazer a tona a discussao sobre responsabilizacdo com as compensagoes
das emissOes equivalentes do consumidor final da cadeia produtiva do

setor de transporte aéreo em um contexto de mercado emergente.
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Adicionalmente, contribui para a literatura de economia institucional,
evidenciando, sob um ponto de vista mercadoldgico, a importancia das
movimentacdes estratégicas promovidas pela empresa Gol Linhas
Aéreas® para seu enquadramento dentro do escopo regulatério do SBCE.
No ambito no setor de aviacao, o presente estudo oferece um benchmark
para companhias aéreas brasileiras que possibilita o entendimento do
funcionamento deste novo mercado e como a Gol se posiciona frente a ele
com suas politicas internas.

A pesquisa, além disso, demonstra, sob alguns pontos de vista,
como a iniciativa privada no Brasil pode se movimentar para promover o
desenvolvimento econdmico sustentavel, trazendo como principal obra a
Economia do Bem-Estar, que tem como cerne do seu questionamento a
preocupacao com impactos gerados por atividades econ6micas.

Por fim, o artigo oferece um apanhado de informacgdes correlatas ao
mercado de carbono que ajudam a entender seu funcionamento e
identificar quais outros sistemas podem ser relacionados e impactados por

ele.

5.4. Sugestoes Para Futuras Pesquisas

Para aprofundar o conhecimento sobre impactos reais da atuacao da
companhia no SBCE ao atingir seu estado de maturidade maxima,
recomenda-se o acompanhamento dos tramites do Roteiro de
Implementacdao afim de possibilitar a elaboracao de futuros estudos
contendo dados primarios sélidos da atuacao da Gol nesse mercado. Além
disso, caso venha a existir o contexto de repasse compulsério dos custos
de carbono, a realizagcao de pesquisas de opiniao dos passageiros a
respeito desse novo sistema pode ganhar relevancia no contexto. Com
isso, sera possivel realizar uma anadlise qualitativa e quantitativa para
mensurar o impacto que essa nova convengao causaria no mercado

brasileiro e a atuacao das empresas nele.
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Embora a natureza do sistema tributario seja diferente da natureza
do SBCE, considera-se também a riqueza que agregaria a literatura, a
producdo de um futuro estudo que trate, ja@ com dados soélidos sobre as
negociacoes desse mercado em um momento de operagao plena, a
respeito de como o funcionamento do sistema inaugurado pela Lei n°
15.042 de 2024 pode ou nao se assemelhar ao comportamento do
sistema tributario no ambito regulatoério brasileiro.

Isto porgue a operacdao do SBCE pode convir para a fiscalizagao da
movimentacao de capital proveniente das compensacgoes realizadas dentro
deste mercado, proporcionando uma similaridade com o recolhimento do
IOF, levando em consideracdo que em ambos, o sistema é acionado
mediante a materializacdo de uma operacao dentro deles, o que prové
controle e explicita a semelhanca de suas naturezas.

O conteldo dos arts. 16, I, III, IV e V, 17 e 44 da Lei n°® 15.042 de
2024 prescreve o modo de comercializacdo e registro dos valores
mobilidrios circulados a partir da implementacdo dessa Lei, bem como
confere carater regulador ao ambiente do SBCE. O conteudo do texto legal
proporciona uma diretriz para futuras investigacdes académicas ao
suscitar, adicionalmente, o seguinte questionamento: a operacao do SBCE

pode mimetizar o efeito regulador do IOF?
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