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EDITORIAL

Dez anos apos a assinatura do Acordo de Paris,
o mundo chega aum ponto de virada decisivo. A
transigao para uma economia de baixo carbono
deixou de ser uma promessa distante e passou
a ser uma corrida global por competitividade,
inovagao e justiga climatica. Neste cenario,
a COP30, a ser realizada em Belém do Par3g,
assume papel historico, ndo apenas por ocorrer
no coragao da Amazonia, mas por simbolizar
uma virada de chave: a “COP da implementacao”,
marcada pela busca de solugbes concretas e
integradas para transformar compromissos
em resultados reais.

0 mundo chega a Belém com protagonismo
e novas ideias. Este boletim da luz e detalha
algumas destas agbes, dentre elas a proposta
de integragdo mundial dos mercados de
carbono, que pode inaugurar uma nova era de
cooperagao econémica e climatica, e a criagao
do Tropical Forest Forever Facility (TFFF), um
fundo ambicioso para garantir a conservagao
das florestas tropicais e valorizar os servigos
ambientais que sustentam a vida no planeta.
Juntas, essas iniciativas representam néo
apenas ambigao, mas a tentativa de alinhar
finangas, clima e desenvolvimento, um
movimento que pode redefinir o papel do Sul
Global na transigéo ecoldgica.

Ao mesmo tempo, a América Latina e o Caribe
emergem como uma regido com enorme
potencial paratransformaraagendaclimaticaem
oportunidades concretas de desenvolvimento.
Nesta edicdo, exploramos como os ITMOs -

&

os resultados de mitigagéo transferidos entre
paises sob o Artigo 6 do Acordo de Paris -
podem se tornar um motor da nova economia
verde latino-americana, impulsionando
investimentos, tecnologia e empregos
sustentaveis. Também destacamos como a
COP30 pode consolidar uma agenda regional
de implementacéo, fortalecendo a cooperagao
entre paises e abrindo caminho para uma nova
fase de protagonismo da ALC nos mercados
de carbono e na transigao energética global.

Entre dados, analises e entrevistas, este
boletim traz um panorama atualizado sobre os
mercados voluntarios e regulados de carbono,
bem como os principais eventos e movimentos
internacionais que estdo moldando a proxima
década da governanca climatica.

De Paris a Belém, o mundo percorreu uma
década de aprendizados, desafios e avangos.
Agora, é hora de transformar promessas em
prosperidade - e de mostrar que a transicdo
climatica pode, sim, ser um projeto de
desenvolvimento inclusivo, inovador e global.

Que este boletim inspire leituras, conexdes e
novas ideias para construir juntos o futuro que
o Acordo de Paris sonhou - e que a COP30 pode
ajudar a concretizar.

Atenciosamente,

Juan Carlos Elorza
Director DATS

Ao mesmo tempo, a América Latina e o Caribe emergem como
uma regiao com enorme potencial para transformar a agenda
climatica em oportunidades concretas de desenvolvimento
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O QUE SAO MERCADOS VOLUNTARIOS DE
CARBONOQ?

PANORAMA MUNDO!

0 Mercado Voluntério de Carbono (VCM) encontra-se em um processo de reestruturagao apos
0 pico observado entre 2021 e 2022, com foco em aumentar a sofisticacao, transparéncia e
credibilidade das transagées. Em 2024, o volume negociado apresentou uma queda de cerca
de 25% em relagdo a 2023, somando aproximadamente USS 535 milhdes.

Além disso, o setor privado continua liderando a demanda por créditos de carbono nos mercados
voluntarios e de conformidade doméstica, reforgando o papel desses mercados na canalizagéao
de capital privado para projetos de descarbonizagao [2].

Mercado voluntario de carbono no mundo, por valor negociado, pré-2005 a 2023
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Fonte: State of Voluntary Carbon Market (2025) 1]

Em 2024, houve aumento na demanda por créditos relacionados a residuos, gas de aterro e
destruigao de gases de efeito estufa — impulsionada pela valorizagéo de créditos alinhados aos
Principios Basicos de Carbono (Core Carbon Principles, CCP) do Integrity Council for the Voluntary
Carbon Market (ICVCM). Em contrapartida, observou-se uma redugao na participagado de setores
como energia renovavel. Enquanto setores como energia renovavel perderam participagao,
houve aumento na demanda por créditos relacionados a residuos, gas de aterro e destruigcao
de gases de efeito estufa — impulsionada pela valorizagao de créditos alinhados aos Principios
Bésicos de Carbono (Core Carbon Principles, CCP) do Integrity Council for the Voluntary Carbon
Market (ICVCM). Além disso, a participagéo dos créditos de remogao também vem crescendo,
representando 5% das negociagdes em 2024. Esses créditos, especialmente os baseados
na natureza — como Aflorestamento-Reflorestamento/Revegetagédo (ARR), restauragao de
manguezais e agroflorestas — apresentam prémios de preco significativos, com ARR chegando
a USS 20/tCO,e e Manejo Florestal Aprimorado (IFM) a cerca de USS 15.

participagao desse segmento no mercado continua em crescimento.

O volume de créditos de Disposigao de Residuos negociados triplicou,
impulsionado pela demanda de compradores por créditos de Gas de Aterro
apos a aprovagdo dos CCP em meados de 2024.

@ O volume de transagdes em Florestas e Uso da Terra caiu menos de 1%, e a

1 Os gréficos a sequir também foram utilizados no Boletim 7 - ILACC, pois os niimeros e demais informagbes
do relatério State of Voluntary Carbon Market ainda ndo foram atualizados.




W oasmREALATIE I LACC@ Estado dos Mercados de Carbono na América BOLETIMN®S8 | NOVEMBRO 2025

ECARIBE ino Americana e do Caribe de Clima e
Competitividade

Latina e Caribe - ALC

O QUE SAO MERCADOS VOLUNTARIOS DE
CARBONOQ?

1. Editorial PANORAMA MUNDO!

2.0 que siio Mercados A Unica categoria que registrou aumento de pregos foi a Agricultura, com
Voluntarios de Carbono? @¥ um crescimento médio de 18%, impulsionado pela valorizagdo em todos os

principais grupos — Metano de Pecuaria, Gestao Sustentavel de Terras Agricolas

e Carbono no Solo.
Panorama Mundo

Panorama na América 9 A estrutura do mercado voluntario de carbono reflete uma demanda continua
Latina e Caribe (ALC) © por créditos negociados a pregos médios ou acima da média, além de uma
demanda residual pelos créditos mais antigos, que ainda sao negociados
abaixo do prego médio.

3.0 que sao Mercados

Regulados de Carbono? (’) Apesar da retracdo nas negociagdes, o preco médio dos créditos permaneceu
é estédvel, em torno de USS 6,34 por tonelada.

Panorama Mundo

Iniciativas como os CCPs e os mecanismos previstos no Artigo 6 do Acordo de

. L= ! . . .
Panorama na America [|[| Paris tendem a impulsionar a maturagdo e expansédo do mercado voluntario
Latina e Caribe (ALC) g

nos proximos anos

Volume e preco médio de créditos de carbono no mercado voluntario

4.Matérias e noticias: Mundo no mundo, por categoria

Artigo 1: Do nacional ao Categoria do

global: COP30 abre caminho Projeto 2020 2021 2022 2023 2024
para um mercado de
carbono unificado Agricultura 0.2 0.7 1.1 18 28
Processos Quimicos/
Artigo 2: TFFF e a Proposta Manufatura Industrial 8.4 7.0 10.5 15.4 9.6
Brasileira para o
Financiamento Global da Eficiéncia Energética/
. Troca de Combustivel &L i 129 o L8
Conservagao Florestal
Silvicultura e Uso da
Terra 39.0 67.6 56.8 67.4 67.8
5. Matérias E Noticias: ALC Dispositivos
Domésgico_s/ 7.5 11.5 14.1 16.0 27.5
Artigo 1: ITMOs como motor Ll
da nova economia verde . i
latino-americana Energia Renovavel 487 927 104.4 79.9 67.0
Artigo 2: COP30 e 0 Mercado Transporte 0.06 0.3 0.03 0.03 0.03
de Carbono na ALC: uma L
agenda de implementagéo e Eliminagao de 45 5.5 42 32 40
: Residuos
oportunidades
Total 111.6 192.6 203.4 189.4 181.5
6. Eventos Nota: Esta tabela inclui dados sobre emissdes e retiradas de crédito dos registradores ACR, ART,

BioCarbon, CAR, CDM, Cercarbono, Global Carbon Council, Gold Standard, Plan Vivo e VCS.

Fonte: State of Voluntary Carbon Market (2024)




BANCO DE DESENVOLYIMENTO
DA AMERICA LATINA
ECARIBE

1.Editorial

2.0 que sao Mercados
Voluntarios de Carbono?

Panorama Mundo

Panorama na América
Latina e Caribe (ALC)

3.0 que sao Mercados
Regulados de Carbono?

Panorama Mundo

Panorama na América
Latina e Caribe (ALC)

4.Matérias e noticias: Mundo

Artigo 1: Do nacional ao
global: COP30 abre caminho
para um mercado de
carbono unificado

Artigo 2: TFFF e a Proposta
Brasileira para o
Financiamento Global da

Conservagao Florestal

5. Matérias E Noticias: ALC

Artigo 1: [TMOs como motor

da nova economia verde
latino-americana

Artigo 2: COP30 e o Mercado
de Carbono na ALC: uma
agenda de implementagao e
oportunidades

6. Eventos

Estado dos Mercados de Carbono na América

BOLETIM N° 8 NOVEMBRO 2025 4
Latina e Caribe - ALC

OS MERCADOS VOLUNTARIOS DE CARBONO
PANORAMA NA AMERICA LATINA E CARIBE (ALC)

Na América Latina e no Caribe, que se consolidaram como a principal regido de origem dos créditos
negociados em 2024, o volume caiu 37%, mas 0s pregos aumentaram 17%, impulsionados pela
valorizagao dos créditos de Dispositivos Domésticos/Comunitarios [1]. Contudo, a regido ainda
€ pioneira em projetos de diversos segmentos ligados a NBS. Ainda hoje, a emisséo de créditos
de carbono na regiao é bastante significativa.

Atualmente, a regido A grande maioria Créditos de Destaque para geragao
ALC responde por dos paises da regiao carbono ARR de créditos de carbono
45% do volume estdo envolvidos em e IFM ganham para além das NBS e
total de créditos de projetos de geragdo de destaque energias renovaveis, onde
carbono em circulagéo créditos de carbono, aindustria e dispositivos
emitidos por padroes com destaque para domésticos/comunitérios
independentes no Colémbia e Brasil se destacam.

mundo

Volume de créditos de carbono em circulagao no mundo, por fonte e pais - ALC (padroes independentes)

SBN

Total % mundo % LA&C (:‘::1;::::)3 (ren?:g")es) Rzzsg\?:is
Brasil 71,621,974 10.4% 231% 46936870 7516525 7532946 9,635,633
Peru 40,383,048 5.9% 13.0% 37,332,753 582,572 1478429 989,294
Colombia 81,098,762 11.7% 26.1% 52940267 10,288,883 16,313,493 1,656,119
Chile 3,715,169 0.5% 1.2% 22,503 192,030 3,167,869 332,767
Argentina 2,335,719 0.3% 0.8% 316,680 67,297 1,951,742 0
México 26,281,925 3.8% 8.5% 0 11,989,395 729,416 13,563,114
Uruguay 8,358,962 1.2% 2.7% 0 6,852,698 1,506,264 0
Guatemala 4,278,786 0.6% 1.4% 3146478 234,969 500 896,839
Nicaragua 3,954,571 0.6% 1.3% 2,425,623 1,628,948 0
Guiana 49,143,974 7.7% 15.8% 49,143,974 0 0 0
Panama 13,516,849 2.0% 4.4% 0 6,778,190 6,247,885 490,774
Outros (aprox) 5914356 0.9% 1.9% 5,914,356

Total ALC 310,604,095 45.0%

Fonte: Climate Focus (2025) [4]

[1] Forest Trends' Ecosystem Marketplace. 2025. State of the Voluntary Carbon Market 2025. Washington DC: Forest
Trends Association

[2] World Bank. 2025. State and Trends of Carbon Pricing 2025. Washington, DC: World Bank. DOI: 10.1596/978-1-4648-
2255-1. License: Creative Commons Attribution CC BY 3.0 IGO.

[3] OBSERVATORIO DA INICIATIVA LATINOAMERICANA E CARIBENHA PARA O MERCADO DE CARBONO — ILACC. Boletim
n.° 7, Abril 2024. [S.L]: ILACC,, 2024. Disponivel em: https:/scioteca.caf.com/bitstream/handle/123456789/2451
POR_Bolet%C3%ADN%20N%C2%B07%20-%201LACC pdf?sequence=2&isAllowed=y

[4] https://climatefocus.com/initiatives/voluntary-carbon-market-dashboard



https://scioteca.caf.com/bitstream/handle/123456789/2451/POR_Bolet%C3%ADn%20N%C2%B07%20-%20ILACC.pdf?sequence=2&isAllowed=y
https://scioteca.caf.com/bitstream/handle/123456789/2451/POR_Bolet%C3%ADn%20N%C2%B07%20-%20ILACC.pdf?sequence=2&isAllowed=y
https://climatefocus.com/initiatives/voluntary-carbon-market-dashboard/
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A precificagdo de carbono atualmente abrange cerca de 28% das emissdes globais de GEE.

3.0 que sao Mercados
Regulados de Carbono? Existem 43 tributos sobre carbono e 37 Sistemas de Comércio de Emissdes (SCES) em operacéo.

Panorama Mundo Jurisdigdes que representam quase dois tergos do PIB global ja adotam algum tipo de precificagéo direta
de carbono.

Panorama na América o _ . o ) o
Latina e Caribe (ALC) As principais economias de renda média — como Brasil, China, India, Indonésia e Turquia — implementaram
ou estdo avangando na implementagdo desses mecanismos.

En quanto paises como Brasil, india e Turquia est&o avangando na criagio de estruturas nacionais de
precificagdo de carbono, Zambia, Tanzania, Paraguai e Vietna se preparam para participar dos mercados
internacionais de carbono.
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: geraram mais de US$S 100 bilhdes em todo o mundo.
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OS MERCADOS REGULADOS DE CARBONO
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Emissoes globais de GEE cobertas por SCEs e Tributos de Carbono
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Overlap
Carbon tax

A precificagédo de carbono surge como uma ferramenta poderosa. Ela pode mobilizar recursos
financeiros e garantir resultados de desenvolvimento, mesmo em periodos de incerteza. Ela gera
receita interna, estimula eficiéncia e inovagéo e atrai financiamento internacional, ao mesmo
tempo em que ajuda 0s paises a avangar em suas metas climaticas e de desenvolvimento —
uma solugdo pragmatica em um momento em que 0S recursos sdo escassos e as ambigdes
s3o elevadas [1].

0 setor privado tem sido um grande precursor da expansao da precificagdo de carbono. As
empresas estdo cada vez mais sujeitas a exigéncias de conformidade decorrentes de novos
e ampliados sistemas de precificacdo, o que impulsiona a necessidade de infraestrutura de
transagao segura, eficiente e interoperavel, capaz de estimular maior engajamento e geragao
de receita privada.

Paralelamente, observa-se avanco em solugdes inovadoras, como o langamento de novos produtos
de seguro — entre eles, uma garantia contra riscos politicos (na sigla em inglés, PRI, ou Political
Risk Insurance) emitida pela Agéncia Multilateral de Garantia de Investimentos (MIGA) — que
reduzem os riscos de investimento nos mercados internacionais de carbono e fortalecem a
participagao do setor privado [5].
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MERCADOS REGULADOS DE CARBONO
PANORAMA NA AMERICA LATINA E CARIBE (LAC)

Continuamos observando um avango significativo no desenvolvimento de instrumentos de
precificacéo de carbono (IPC) em paises da América Latina e Caribe (ALC) [4]. O Brasil estabeleceu
a base legal para um SCE (Sistema Brasileiro de Comércio de Emissdes) e entrou na fase inicial
deimplementagao, com foco no desenvolvimento regulatdrio. O Chile esta desenvolvendo limites
setoriais de emissdes e preparando um SCE piloto para o setor de energia. A Colémbia iniciou uma
consulta publica sobre regulamentos de SCE, representando um avango rumo a implementagao
gradual do sistema. O México esta transicionando seu SCE piloto para a implementagao completa,
enquanto a Republica Dominicana aparece pela primeira vez, ao explorar a viabilidade de um
SCE piloto [2].

I$I

Argentina: O governo segue desenvolvendo mecanismos de mercado de carbono no ambito da estratégia
nacional langada em 2023. Embora uma proposta de ETS tenha enfrentado resisténcia legislativa e sido
retirada de um projeto de lei em 2024, novas iniciativas parlamentares buscam criar bases regulatdrias
para mercados voluntérios e de conformidade.

Brasil: Em dezembro de 2024, foi criado o Sistema Brasileiro de Comércio de Emissdes (SBCE), que
define a estrutura legal e de governanga. O SCE abrange entidades que emitem mais de 25 mil tCO,e/
ano, com obrigagdes de reporte a partir de 10 mil tCO,e/ano. Aimplementagé&o ocorrerd em cinco etapas,
com obrigagdes de conformidade previstas para os préximos 5 a 6 anos.

L Chile: A Lei-Quadro de Mudanca Climatica (2022) estabelece limites setoriais de emissdes e prevé que
redugdes além da meta possam ser convertidas em créditos utilizaveis por outras instalagoes. As regras
detalhadas para implementagao e certificagao desses créditos estao em desenvolvimento.

mmmm Colombia: A Lei de Mudanga Climatica (2018) criou as bases para o Programa Nacional de Comércio
de Emissdes (PNCTE). Em setembro de 2024, o governo abriu consulta publica sobre o decreto que
regulamentard a fase inicial do sistema, sequindo o principio da implementagao gradual.

BB México: 0 primeiro SCE da América Latina iniciou sua fase piloto em 2020, cobrindo emissdes diretas
de CO, de fontes fixas nos setores energético e industrial (acima de 100 mil tCO,/ano), 0 que representa
cerca de 40% das emissdes nacionais. O governo trabalha na regulamentagéo definitiva do sistema.

=.= Reptiblica Dominicana: O pais avanga na precificagao de carbono dentro de sua estratégia climatica
nacional. Apés um roteiro para um SCE em 2020 e um exercicio de simulagdo em 2023, 0 governo, com
apoio da ONU, prepara o desenho de um SCE piloto alinhado as metas climéticas.

Fontes:

[1] World Bank. 2025. State and Trends of Carbon Pricing 2025. Washington, DC: World Bank. DOI: 10.1596/978-1-4648-
2255-1. License: Creative Commmons Attribution CC BY 3.0 IGO.

[2] ICAP (2025). Emissions Trading Worldwide: Status Report 2025. Berlin: International Carbon Action Partnership

[3] Forest Trends’ Ecosystem Marketplace. 2025. State of the Voluntary Carbon Market 2025. Washington DC: Forest
Trends Association

[4] OBSERVATORIO DA INICIATIVA LATINOAMERICANA E CARIBENHA PARA O MERCADO DE CARBONO — ILACC. Boletim
n.° 7, Abril 2024. [S.1]: ILACC,, 2024. Disponivel em: https://scioteca.caf.com/bitstream/handle/123456789/2451
POR_Bolet%C3%ADN%20N%C2%B07%20-%20IL ACC.pdf?sequence=2&isAllowed=y
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2025 | Mid-year review, London: Norton Rose Fulbright, Jul. 2025. Disponivel em: https://www.nortonrosefulbright.com/
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ARTIGO 1: DO NACIONAL AO GLOBAL:
COP30 ABRE CAMINHO PARA UM MERCADO DE

CARBONO UNIFICADO

Na edigado de 2025 da COP 30, o Brasil chega
com uma proposta inédita: a criagao da Coalizao
Aberta para Integragdo dos Mercados de
Carbono, iniciativa liderada pelo Ministério da
Fazenda, que tem como objetivo conectar e
harmonizar diferentes sistemas de comércio de
créditos de carbono existentes ao redor do
mundo [1]. A ideia é oferecer liquidez,
previsibilidade e transparéncia ao mercado global
de carbono, em adesao voluntaria, reunindo
paises interessados para acelerar a
descarbonizagao das economias e impulsionar
o cumprimento do Acordo de Paris [2].

O contexto dessa proposta é marcado por uma
trajetéria de avango nas negociagdes
internacionais sobre mercados de carbono. O
artigo 6 do Acordo de Paris, especialmente as
secbes 6.2 e 6.4, prevé mecanismos de
transferéncia internacional de redugdes de
emissOes e de geracgao regulada de créditos, o
gue abriu caminho para discussdes sobre um
mercado global de carbono [3]. Nesse quadro, o
Brasil aproveita 0 momento para propor um
nucleo inicial de integragédo - mencionam-se o
Brasil, a Unido Europeia, a China e a Califérnia

-com vistas a expandir depois para um sistema
mais amplo [4].

As oportunidades dessa iniciativa sdo multiplas.
Ao harmonizar padrbes e conectar sistemas,
pode-se reduzir a fragmentagao do mercado de
carbono, aumentar a escala das transagdes,
baixar custos de transagédo e melhorar a
previsibilidade parainvestidores e empresas [5].
Além disso, ao incorporar mecanismos de
redistribuigao de recursos e estimular inovacgdes
tecnoldgicas de baixo carbono, a coalizdo
brasileira busca ir além da légica puramente
ambiental, visando também competitividade,
geragcao de empregos, inclusado social e
desenvolvimento sustentavel [6].

Entretanto, os desafios sdo igualmente
expressivos. A harmonizagao de metodologias
de contabilizagéo de emissGes, a prevengao de
dupla contagem de créditos, a necessidade de
confianga, transparéncia e governanga - tudo isso
exige mecanismos robustos que historicamente
tém sido obstaculos nos mercados de carbono
[7]. Ha ainda questbes de equidade entre paises
desenvolvidos e em desenvolvimento, bemn como

continua ->
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A criacao da Coalizao Aberta para Integragao dos Mercados de Carbono,
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Aideia é oferecer liquidez, previsibilidade e transparéncia ao mercado

global de carbono.
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de garantia de que os mecanismos de mercado
ndo se tornem mecanismo de alivio para
poluidores, mas de fato promovam redugdes reais
e verificaveis [8]. Por fim, a ades&o voluntaria,
embora flexivel, pode limitar o alcance e a forga
da proposta, e serd necessario garantir incentivos
e consideragdes de justica climatica para que
paises mais vulneraveis participem plenamente.

Em resumo, a proposta brasileira para a COP30

representa uma ambigao relevante para o futuro
dos mercados de carbono: ela aponta para um
sistema mais integrado, mais previsivel e com
potencial de impacto global [9]. No entanto, o
sucesso dependera da implementagao técnica,
darobustez dos mecanismos de governanga, da
participagao efetiva dos diversos paises e setores
- e de que os mecanismos de mercado sejam
verdadeiramente ferramentas de justica climatica
e nao apenas instrumentos de compensagao.

Em resumo, a proposta brasileira para a COP30 representa uma
ambicgao relevante para o futuro dos mercados de carbono: ela
aponta para um sistema mais integrado, mais previsivel e com

potencial de impacto global

Fonte:

[1] “Brasil vai propor integragdo mundial dos mercados de carbono na COP 30" — EBC. Agéncia

Gov

[2] “COP30 on the global integration of carbon markets” — iCS. ICS

[3] “Brazil to pitch global carbon market integration at COP30" — Carbon Pulse. carbon-pulse.com

[4] "Brasil lidera proposta global para integrar mercados de carbono” — Radar do Hidrogénio.

Radar do Hidrogénio

[5] “Brazil proposes global integration of carbon markets at COP30" — GFL LAC

[6] “Brasil prop&e integragdo mundial dos mercados de carbono na COP30" — COP30 Brasil.

COP30 Brasil Amazbnia+1

[7]“Critics say approval of ‘climate credits' rules on day one of Cop29 was rushed” — The Guardian.

[8] “COP30: An Integrated Vision for Climate Change and Trade" — TESS Forum. TESS

[9] “Road to COP30 — Five negotiation outcomes that could shape global finance” — UNEPFI.

unepfi.org



https://agenciagov.ebc.com.br/noticias/202510/brasil-vai-propor-integracao-mundial-dos-mercados-de-carbono-na-cop30?utm_source=chatgpt.com
https://agenciagov.ebc.com.br/noticias/202510/brasil-vai-propor-integracao-mundial-dos-mercados-de-carbono-na-cop30?utm_source=chatgpt.com
http://carbon-pulse.com
https://www.radardohidrogenio.com.br/post/cop-30-brasil-lidera-proposta-global-para-integrar-mercados-de-carbono?utm_source=chatgpt.com
https://www.radardohidrogenio.com.br/post/cop-30-brasil-lidera-proposta-global-para-integrar-mercados-de-carbono?utm_source=chatgpt.com
https://greenfinancelac.org/resources/news/brazil-proposes-global-integration-of-carbon-markets-at-cop30/?utm_source=chatgpt.com
https://cop30.br/pt-br/noticias-da-cop30/brasil-propoe-integracao-mundial-dos-mercados-de-carbono-na-cop30?utm_source=chatgpt.com
https://cop30.br/pt-br/noticias-da-cop30/brasil-propoe-integracao-mundial-dos-mercados-de-carbono-na-cop30?utm_source=chatgpt.com
https://www.theguardian.com/environment/2024/nov/11/critics-say-approval-of-climate-credits-rules-on-day-one-of-cop29-was-rushed?utm_source=chatgpt.com
https://tessforum.org/latest/cop30-an-integrated-vision-for-climate-change-and-trade?utm_source=chatgpt.com
http://unepfi.org
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ARTIGO 2: TFFF E A PROPOSTA BRASILEIRA PARA
O FINANCIAMENTO GLOBAL DA CONSERVACAO

FLORESTAL

O Fundo Florestas Tropicais para Sempre (TFFF,
do inglés Tropical Forest Forever Facility) é
apresentado como um mecanismo de
financiamento inovador para promover a
conservagao florestal alongo prazo e em escala
[1]. Esta iniciativa surge em um contexto onde
as agbes multilaterais anteriores para deter o
desmatamento global falharam em grande parte
no cumprimento de seus objetivos e prazos. Seu
potencial reside na capacidade de gerar
beneficios significativos para o clima e a
biodiversidade, valorizando a floresta em pé.
Além disso, a proposta oferece uma oportunidade
Unica para corrigir as deficiéncias dos fundos
multilaterais existentes, como a inacessibilidade
para Povos Indigenas e Comunidades Locais [2].

A proposta do TFFF é encabegada pelo Brasil
e visa a remunerar paises que garantam a
conservagao de suas florestas tropicais [3]. O
mecanismo seré langado oficialmente durante
a COP30 em Belém, no Para, com potencial
para se tornar um dos maiores fundos
multilaterais do planeta [4]. O TFFF busca
alavancar recursos privados a partir de
investimentos publicos, esperando mobilizar
cerca de quatro délares do setor privado para
cada dolar aportado pelos paises investidores
[5], sendo um mecanismo complementar a
outros instrumentos de financiamento, como
os mercados de carbono, e buscando garantir
incentivos de longo prazo para florestas
conservadas [6]. O Banco Mundial, inclusive,
confirmou que atuard como administrador
fiduciario e anfitrido interino do Secretariado
do TFFF, garantindo uma estruturaadministrativa
robusta [7]. O Brasil, por sua vez, estd alinhando

ainiciativa com sua agenda de Transformagao
Ecoldgica, que inclui a criagdo de um mercado
regulado de carbono internacional [8].

Apesar do otimismo, o TFFF também atrai
interpretagdes criticas que 0 veem como uma
“nova armadilha para povos e florestas do Sul
Global"[9]. Criticos argumentam que a iniciativa
ndo confronta as causas estruturais do
desmatamento, mas sim recorre ao mercado
financeiro, cuja légica é vista como
impulsionadora da destruigdo [9, 10]. O
mecanismo é classificado como uma “falsa
solugao” para as florestas tropicais, pois
mercantiliza a natureza ao atribuir um valor
monetario aos servigos ecossistémicos. A
sugestao de pagar apenas USS4 por hectare
de floresta em pé anualmente é considerada
insuficiente para refletir as fungdes ambientais
essenciais e corrigir a falha de mercado [10].
Ademais, a iniciativa é vista como mais uma
ideia do Norte Global para proteger as florestas
no Sul Global, podendo aumentar as incertezas
e ameacgas as comunidades que dependem
diretamente desses ecossistemas.

A conexao do TFFF com os mercados de carbono
é crucial para entender seu potencial na agenda
climatica e de financiamento [11]. Embora ndo
seja um mecanismo de crédito de carbono, o
TFFF é uminstrumento complementar que visa
a garantir incentivos continuos para a
conservagao, diferentemente dos mercados de
carbono para REDD+, que focam na redugao do
desmatamento. O Fundo prop&e um modelo de
financiamento inovador que busca mobilizar e
sustentar niveis de financiamento sem

continua ->
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precedentes para a protecao e restauragao de
longo prazo das florestas tropicais [12]. Esta
solucao ousada visa assegurar recursos
continuos e baseados em desempenho para
paises e comunidades que conservam com
sucesso as florestas tropicais, reconhecendo

seu papel essencial na regulagdo do clima. Com
a expectativa de gerar cerca de USS$S4 bilhGes
anuais, o TFFF tem o potencial de triplicar o
volume atual de financiamento internacional
para florestas, alavancando significativamente
a agenda climatica global [12].

Fonte:

[1] TFFF. “190725-TFFF-Executive-Summary-PT.pdf".
https://tfff.earth/wp-content/uploads/2025/09/190725-TFFF-Executive-Summary-PT.pdf

[2] Greenpeace Brasil. “Mecanismo Florestas Tropicais para Sempre (TFFF): aprendendo com
erros passados”. https://www.greenpeace.org/brasil/publicacoes/aprendendo-com-erros-

assados-no-desenvolvimento-do-mecanismo-florestas-tropicais-para-sempre-tfff

[3] Ministério do Meio Ambiente e Mudanga do Clima. “Fundo Florestas Tropicais para Sempre
(TFFF) propde novo modelo de financiamento para conservagado”
https://www.gov.br/mma/pt-br/noticias/o-valor-da-vida-entenda-como-funcionara-fundo-

florestas-tropicais-para-sempre-tfff

[4] Agéncia Gov. "Entenda o Fundo Florestas Tropicais para Sempre, proposta encabegada
pelo Brasil".
https://agenciagov.ebc.com.br/noticias/202509/0-valor-da-vida-entenda-como-funcionara-

fundo-florestas-tropicais-para-sempre-tfff-1

[5] XP Investimentos. “Banco Mundial vai administrar e sediar TFFF, fundo global para protecéo

de florestas tropicais | Café com ESG, 22/10". https:/conteudos.xpi.com.br/esg/banco-mundial-
vai-administrar-e-sediar-tfff-fundo-global-para-protecao-de-florestas-tropicais-
cafe-com-esg-22-10/

[6] COP30 Brasil. “Fundo proposto pelo Brasil € destaque em debate internacional sobre finangas

para florestas”. https://cop30.br/pt-br/noticias-da-cop30/fundo-proposto-pelo-brasil-e-destaque-
em-debate-internacional-sobre-financas-para-florestas

[7] COP30 Brasil. “The World Bank Confirmed as Trustee and Interim Host of the Tropical Forest

Forever Facility”. https:/cop30.br/en/news-about-cop30/the-world-bank-confirmed-as-trustee-
and-interim-host-of-the-tropical-forest-forever-facility

[8] Ministério da Fazenda. “Fazenda apresenta avangos do pais sobre o Mercado de Carbono em

evento da Universidade de Harvard”. https://www.gov.br/fazenda/pt-br/assuntos/noticias/2025/

ais-sobre-o-mercado-de-carbono-em-evento-da-

setembro/fazenda-apresenta-avancos-do-
universidade-de-harvard

[9] Movimento Mundial pelas Florestas Tropicais. “O TFFF: Uma nova armadilha para povos e
florestas do Sul Global".
https://www.wrm.org.u

do-sul-global

[10] Global Forest Coalition. "REPORT | TFFF: A False Solution for Tropical Forests”.
https://globalforestcoalition.org/report-tfff/

[11] World Resources Institute. “What is the Tropical Forest Forever Facility?”. https:/www.wri.
org/insights/financing-nature-conservation-tropical-forest-forever-facility

[12] COP30 Brasil. “Tropical Forests Forever Facility (TFFF) proposes innovative financing model

for conservation”. https://cop30.br/en/news-about-cop30/tropical-forests-forever-facility-tfff-
proposes-innovative-financing-model-for-conservation
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ARTIGO 1: ITMOS COMO MOTOR DA NOVA
ECONOMIA VERDE LATINO-AMERICANA

A expansado dos ITMOs (Internationally
Transferred Mitigation Outcomes) - os resultados
de mitigagéo transferidos entre paises ao abrigo
do Artigo 6 do Acordo de Paris - abre umajanela
de oportunidade para a América Latina e o
Caribe (LAC) transformar seus ativos naturais
e energéticos em desenvolvimento sustentavel
mensuravel e financiavel. Os ITMQOs permitem
gue paises compradores reconhegam reducgdes
ou remogdes realizadas em paises anfitrides
como parte de suas metas climaticas, criando
demanda por projetos de energia limpa,
restauragao e eficiéncia. Essa arquitetura de
cooperagdo, quando bem desenhada,
converte-se em investimentos, transferéncia
de tecnologia e capacitagao institucional para
os paises do Sul Global [1].

Paraaregiao LAC,as condigbes s&o promissoras:
matriz elétrica ja relativamente limpa em muitos
paises, grande potencial solar e edlico, vastas
areas aptas para restauracgao florestal e
crescente pipeline de projetos alinhados ao
Artigo 6. Isso significa que LAC pode oferecer
ITMOs com integridade ambiental e ao mesmo
tempo atrair capital que financie infraestrutura,
cadeias produtivas e industrializagéo verde, ou
seja, uma oportunidade particularmente
relevante para paises que buscam saltos de
desenvolvimento no contexto do Sul Global.
Estudos e relatérios técnicos destacam que,
com regras claras sobre autorizagéo,
correspondéncia contabil e transparéncia, 0s
beneficios econémicos e climaticos podem ser
substanciais [2][3] [4].

Uma das vertentes mais estratégicas para a
regido é a atragdo de industrias intensivas em
energia para locais com eletricidade renovavel

&

“A expansao dos ITMOs
(Internationally Transferred Mitigation
Outcomes) - os resultados de
mitigagao transferidos entre paises ao
abrigo do Artigo 6 do Acordo de Paris
- abre uma janela de oportunidade
para a América Latina e o Caribe (LAC)
transformar seus ativos naturais e
energéticos em desenvolvimento
sustentavel mensuravel e financiavel.”

abundante e de baixo custo. Ao combinar ITMOs
(que financiam ou certificam redugdes/
remogdes) com politicas industriais atraentes,
paises LAC podem oferecer um pacote
competitivo: eletricidade limpa, estabilidade
regulatdria, créditos ambientais e mao-de-obra
qualificada. Isso cria oportunidades para
fabricas de baterias, industrias eletrointensivas
e de bens ligados a transigdo energética se
estabelecerem naregido, gerando empregos e
valor agregado localmente. Pesquisas recentes
e propostas de politicas apontam que essa
integragdo entre ambigao climatica e
industrializagao sustentavel pode acelerar o
desenvolvimento econémico e tecnolégico da
regiao [5][6].

Contudo, os caminhos ndo sdo isentos de
desafios. Para que os ITMOs tragam

continda ->
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desenvolvimento real e ndo apenas receitas
pontuais, é vital que os paises anfitrides fortalegam
MRV (medigao, relato e verificagao), definam
processos claros de autorizagdo e ajustes
correspondentes, e protejam direitos sociais e
ambientais. Ha riscos de dupla contagem, de
enfraguecimento de metas nacionais se as
transferéncias ndo forem ajustadas corretamente,
e de assimetrias de poder entre compradores
(muitas vezes paises do Norte) e anfitrides do
Sul. A literatura técnica e as experiéncias piloto
mostram gue politicas publicas robustas, acordos
bilaterais transparentes e mecanismos de
redistribuicdo de beneficios sdo pré-requisitos
para uma participagado que seja, de fato,
transformadora [7][8][9].

Em suma, 0s ITMOs oferecem a América Latina
e ao Caribe uma combinagao rara: oportunidade
de financiamento climatico alinhado a objetivos
de desenvolvimento e um gatilho para novas
iniciativas de industrializagdo sustentavel que
possam deslocar cadeias produtivas intensivas
em energia para regides com energia limpa.
Para que esses potenciais se concretizem é
necessario investir em governanga,
transparéncia e desenho de politicas que

priorizem integridade ambiental e justica
climatica, assegurando que os ganhos
econdmicos revertam em emprego, tecnologia
eresiliéncia para o Sul Global. Se bem aplicados,
0s ITMOs podem ser um instrumento para que
a LAC nao apenas venda resultados de redugao
de emissbes, mas construa uma nova base
industrial e social para a economia de baixo
carbono [10].

“Em suma, os ITMOs oferecem a América
Latina e ao Caribe uma combinagao rara:
oportunidade de financiamento climatico
alinhado a objetivos de desenvolvimento e
um gatilho para novas iniciativas de
industrializacao sustentavel que possam
deslocar cadeias produtivas intensivas em
energia para regioes com energia limpa.”

Fonte:

[1] United Nations Framework Convention on Climate Change (UNFCCC) — “Article 6.2 of the

Paris Agreement”. UNFCCC

[2] IETA — "Modelling the economic benefits of Article 6”. IETA

[3] United Nations Development Programme (UNDP) — “What is Article 6 of the Paris Agreement,

and why is it important”. UNDP

[4] World Bank — “Developing an Article 6 Strategy for Host Countries”.

openknowledge.worldbank.org

[5] Harvard Growth Lab — “Green Growth Opportunities for Hermosillo: ‘Powershoring”.

growthlab.hks.harvard.edu

[6] PE Global / industry analysis — “Powershoring: Opportunities in clean-energy manufacturing

hubs”. PE Global

[7] Carbon Mechanisms Review — “Article 6 moves into implementation phase”.

carbon-mechanisms.de

[8] CCAP (Center for Clean Air Policy) — “Progress report on the operationalization of Article 6 in

Latin America”. CCAP

[9] UNDP LAC — “The challenges of climate mitigation in Latin America and the Caribbean”. UNDP

[10] UNEP Climate Change — “Article 6 Pipeline”. UNEP-CCC



https://unfccc.int/process-and-meetings/the-paris-agreement/article-6/article-62?utm_source=chatgpt.com
https://www.ieta.org/initiatives/modelling-the-economic-benefits-of-article-6?utm_source=chatgpt.com
https://www.undp.org/energy/blog/what-article-6-paris-agreement-and-why-it-important?utm_source=chatgpt.com
http://openknowledge.worldbank.org
http://growthlab.hks.harvard.edu
https://www.peglobal.net/blog/powershoring-opportunities-in-clean-energy-manufacturing-hubs/?utm_source=chatgpt.com
http://carbon-mechanisms.de
https://www.ccap.org/post/report-progress-report-on-the-operationalization-of-article-6-in-latin-america?utm_source=chatgpt.com
https://www.undp.org/sites/g/files/zskgke326/files/2023-01/PNUDLAC-working-paper-40-climate-EN.pdf?utm_source=chatgpt.com
https://unepccc.org/article-6-pipeline/?utm_source=chatgpt.com
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ARTIGO 2: COP30 E O MERCADO DE CARBONO
NA ALC: UMA AGENDA DE IMPLEMENTACAO E
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A 302 Conferéncia das Partes (COP30) da
Convencgao-Quadro das Nagdes Unidas sobre
Mudanga do Clima (UNFCCC) sera realizada
em Belém do Parg, Brasil, marcando um ponto
de inflexdo crucial para a agenda climatica
global. Esta edigao é significativamente rotulada
como a “COP da Implementagao’, focando na
concretizacao das metas e compromissos
assumidos no Acordo de Paris [1]. O evento
na Amazonia confere-lhe uma especificidade
Unica, colocando os desafios e as solugdes
regionais no centro do debate internacional [2]. A
localizagao estratégica sublinha a necessidade
urgente de a¢des concretas e o papel chave das
florestas tropicais na regulagao climatica global.

A América Latina e o Caribe (ALC) tém
demonstrado um esforgo crescente em
cooperagao regional para consolidar um
posicionamento unificado na COP30 [3]. Em
uma declaragao conjunta, a regido reafirmou
seu apoio a conferéncia no Brasil, indicando
uma frente coesa para a agao climatica [4].
Iniciativas mais amplas estdo em discussao
para fortalecer a cooperagao regional contra as
mudangas climaticas, transcendendo fronteiras
e unindo esforgos [5]. Estes movimentos
buscam transformar experiéncias nacionais
e locais em uma plataforma regional robusta,
preparando o terreno para um engajamento
mais efetivo no cenario global [6].

ioll

“0 financiamento climatico
permanece um obstaculo, com a
necessidade de mobilizar recursos
para atingir a meta de US$ 1,3
trilhao, fundamental para a
transigao energética e a adaptacgao.”

Apesar dos esforgos de cooperagéo, a ALC
enfrenta desafios regionais significativos,
caracteristicos do Sul Global. O financiamento
climéatico permanece um obstéaculo, com a
necessidade de mobilizar recursos para atingir
a meta de USS 1,3 trilhdo, fundamental para a
transigdo energética e a adaptagao [7]. Além
disso, os impactos das mudancas climaticas
exacerbam os desafios sociais, como as
migragdes forgadas e os efeitos desproporcionais
sobre populagdes mais vulneraveis [6, 8]. A
COP30, portanto, langa um chamado por agédo
climatica focada nas pessoas, reconhecendo que
aimplementacao de politicas eficazes requer o

continua ->
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fortalecimento das capacidades e das estruturas
institucionais na regi&o [9].

De fato, a COP da implementagao representa
uma oportunidade impar para avangar nas
agdes de adaptagao as mudangas climaticas,
um pilar essencial do Acordo de Paris [10]. O
Fundo de Adaptagao é um instrumento crucial
para financiar projetos e programas em paises
em desenvolvimento, apoiando a adaptagao aos
efeitos adversos do clima [11]. No entanto, o
Relatorio sobre a Lacuna de Adaptagao de 2024
demonstra que o progresso na adaptacéo esta
estagnado, com um déficit de financiamento
que precisa ser urgentemente abordado [12].
Promover uma COP focada na adaptagao
significa, portanto, garantir que os paises da ALC
tenham o apoio necessario para proteger suas
comunidades e ecossistemas da intensificagéo
dos eventos climaticos extremos.

A conexao de toda essa agenda com os
mercados de carbono é inegavel e crucial para
aALC. O Brasil, como anfitrido, tem uma proposta
ambiciosa para o mercado de carbono, buscando
integrar-se ao sistema global e capitalizar seu
vasto potencial de mitigagdo[13, 14]. Aquestdoda
integragao global dos mercados de carbono é um

ponto central de discusséo, representando uma
oportunidade para a ALC atrair investimentos
e monetizar seus ativos ambientais [15]. O
Ministério da Fazenda brasileiro tem avangado
nos didlogos para implementar uma coalizdo
internacional de mercado de carbono, sinalizando
um caminho para a precificagéo eficiente do
carbono na regido [16].

A expansao dos mercados de carbono na
ALC, especialmente através da integragao de
mecanismos de precificagdo, é vista como um
motor para a aceleragdo da transigao energética
e 0 cumprimento das metas climaticas [13,
14]. Nesse contexto, cabe destacar o papel
fundamental de setores n&o tradicionais, como
0 oceano, que emerge como uma fronteira
de oportunidades e um elemento-chave na
agao climatica global [17]. Sendo o principal
regulador climatico do planeta, o oceano oferece
o potencial para o desenvolvimento de créditos
de carbono azul, provenientes da conservagao
e restauragao de ecossistemas costeiros, como
manguezais [18]. Assim, a COP30 pode catalisar
o reconhecimento e a valoragao desses ativos
azuis, incentivando investimentos em projetos de
mitigagdo baseados na natureza e diversificando
as fontes de financiamento climatico na ALC[19].

Fonte:

[1] Presidéncia da COP30. “Oitava Carta da Presidéncia Brasileira." https:/cop30.br/pt-br/
presidencia-da-cop30/cartas-da-presidencia/oitava-carta-da-presidencia-brasileira

[2] WRI Brasil. “Principais Temas da COP30." https:/www.wribrasil.org.br/cop30/principais-temas

[3] COP30. “In a declaration, Latin America reaffirmed its regional support for the COP30

conference in Brasil." https://cop30.br/en/news-about-cop30/in-a-declaration-latin-america-
reaffirmed-its-regional-support-for-the-cop30-conference-in-brasil

[4] COP30. “Latin America and the Caribbean are discussing regional cooperation against

climate change.” https:/cop30.br/en/news-about-cop30/latin-america-and-the-caribbean-
are-discussing-regional-cooperation-against-climate-change

[5] S&P Global Sustainablel. "“Ahead of COP30: A changing landscape for Latin America.” https:/

www.spglobal.com/sustainable1/en/insights/special-editorial/ahead-of-cop30-a-changing-
landscape-for-latin-america

[6] Latinoamerica21. “Toward COP30: Climate change and forced migration in Latin America.”

https:/latinoamerica?21.com/en/toward-cop30-climate-change-and-forced-migration-in-
latin-america/

[7] COP30. “Financiamento Climatico: Quem sao os financiadores e os desafios para chegar a

1,3 trilhdo de ddlares.” https://cop30.br/pt-br/noticias-da-cop30/financiamento-climatico-

uem-sao-os-financiadores-e-os-desafios-para-chegar-a-1-3-trilhao-de-dolares
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https://latinoamerica21.com/en/toward-cop30-climate-change-and-forced-migration-in-latin-america/
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ILACC - BREVE PRESENTACION

O objetivo da Iniciativa Latino-Americana e do Caribe para o Desenvolvimento do Mercado
de Carbono (ILACC) é promover a competitividade global da oferta de créditos de carbono
gerados na regiao da América Latina e Caribe (LAC), fortalecendo as condicdes para
futuros mercados voluntarios e regulados e ampliando seu impacto na geragao de
emprego, renda, novas tecnologias, clusters de negdécios verdes e combate a pobreza.

1.Editorial

2.0 que sao Mercados
Voluntarios de Carbono?

EVENTOS

Panorama Mundo

The Climate Implementation Summit

Panorama na América 6-9 de Novembro, 2025. Sao Paulo, Brasil:
Latina e Caribe (ALC)

PRI in Person 2025:
4-6 de Novembro, 2025. Sao Paulo, Brasil:

3.0 que sao Mercados https://pip2025.unpri.org/saopaulo
Regulados de Carbono?

2025 United Nations Climate Change Conference (COP30)
10-21 de Novembro, 2025. Belém, Brasil
https://unfccc.int/cop30

Panorama na América UNCCD Committee for the Review of the Implementation of the Convention (CRIC 23)

Latina e Caribe (ALC) (CRIC23)
1-5 de Dezembro, 2025. Cidade do Panama, Panama

https://www.unccd.int/cric23

Panorama Mundo

4.Matérias e noticias: Mundo

Artigo 1: Do nacional ao
global: COP30 abre caminho
para um mercado de
carbono unificado

Artigo 2: TFFF e a Proposta
Brasileira para o
Financiamento Global da

Conservagao Florestal

5. Matérias E Noticias: ALC

Artigo 1: [TMOs como motor
da nova economia verde
latino-americana

Artigo 2: COP30 e o Mercado
de Carbono na ALC: uma
agenda de implementagao e
oportunidades

6. Eventos
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PONTOS FOCAIS DA ILACC:

Emiliano Fernandez

Marcelo de Campos e Silva
Gabriel Maceron Santamaria
Maria Soledad Ovando Green

Solange Andrea Encina Acosta

Claudia Marcela Gutierrez Cardenas

Maria Fernanda Manrique Diaz

Ana Villalta

Edna Ayala

Maya Leon

Ariel Zabala

Felipe Bellott

Pablo Mazzino

Claudia Pimentel Trindade Prates
Lorena Sanchez Campanella
Andrea Plua

Maria Isabel Moncayo

Paul Bringas

Navin Dookeran

Yoganan Dipchan

Ashwin Haresh Harpalani
Ivan Vicente Cornejo

Daniel Vazquez

Karen Garcia

ILACClo

Iniciativa Latino Americana e do Caribe de Clima e

Competitividade

AFD

Banco do Brasil
Banco do Brasil
BANCOESTADO
BANCOESTADO
BANCOLDEX
BANCOLDEX
BANDESAL
BANDESAL
BANDESAL
BDP

BDP

BICE

BNDES

BROU

CFN

CFN

COFIDE
EXIMBANK
EXIMBANK

ICO

NAFIN

NAFIN

NAFIN

O Observatorio ILACC é uma ferramenta de inteligéncia de mercado, produzida pela
Vice-Presidéncia do Setor Privado da CAF

CAF-banco de desenvolvimento da América Latina e Caribe

Av. Enrigue Canaval y Moreyra N° 380. Edificio Torre Siglo XXI, piso 13.

San Isidro, Lima - Peru

Para mais informagdes: info@caf.com

Para mais informagdes e acessar os contetidos do ILACC:

https://www.caf.com/es/temas/m/mercado-de-carbono/




	Botón 36: 
	Página 1: 
	Página 2: 
	Página 3: 
	Página 4: 
	Página 5: 
	Página 6: 
	Página 7: 
	Página 8: 
	Página 9: 
	Página 10: 
	Página 11: 
	Página 12: 
	Página 13: 
	Página 14: 
	Página 15: 
	Página 16: 
	Página 17: 
	Página 18: 

	Botón 37: 
	Página 1: 
	Página 2: 
	Página 3: 
	Página 4: 
	Página 5: 
	Página 6: 
	Página 7: 
	Página 8: 
	Página 9: 
	Página 10: 
	Página 11: 
	Página 12: 
	Página 13: 
	Página 14: 
	Página 15: 
	Página 16: 
	Página 17: 
	Página 18: 



