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Resumo

Inserido no contexto das transformacgdes climaticas globais e das questdes
ambientais, sociais e de governanga (ESG), o Mercado Voluntario de Carbono
(MVC) brasileiro representa um setor em rapida expansdo, marcado por
auséncia de regulacao estatal direta, forte atuagdo de certificadoras
internacionais e disputas por legitimidade. O presente estudo tem como
objetivo compreender como os atores do MVC constroem mecanismos de
autorregulagdo diante da ambiguidade normativa e da necessidade de
validacdo simbdlica de suas praticas. A pesquisa adota uma abordagem
qualitativa e interpretativa, por meio de analise indutiva com base no método
Gioia, utilizando como corpus relatérios institucionais e transcricbes de
podcasts de referéncia no setor. Os principais achados revelam quatro
dimensobes centrais sobre como os atores do MVC atuam: (i) a multiplicidade
de estratégias para gerar credibilidade no mercado; (ii) os mecanismos de
governancga adaptativa e reagao estratégica dos atores; (iii) a importancia das
certificagbes como formas de controle simbdlico; e (iv) o papel das tecnologias
emergentes, como blockchain e sistemas de mensuragéao, reporte e verificagéo
(MRV), na geracao de confiabilidade. O estudo indica que o MVC opera sob
uma logica de governanga simbolica, em que os elementos de sensemaking,
influéncia de stakeholders e inovagao institucional se combinam para enfrentar
a desconfianca e legitimar o mercado perante investidores e sociedade. O
estudo contribui para o debate no ambito do ESG, da sustentabilidade e da
governanga em mercados ambientais autorregulados, oferecendo insumos
tedricos e praticos para o aperfeicoamento de politicas e praticas no setor.

Palavras-chave: ESG, Sustentabilidade, Mercado Voluntario de Carbono,
Governanca Adaptativa, Transparéncia.
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1. Introdugao

O agravamento das mudangas climaticas representa uma ameaga critica a
civilizagdo e aos ecossistemas globais. As emissdes de gases de efeito estufa
(GEE) seguem em ascensao, atingindo em 2021 seu maior patamar histérico,
com aumento de 4% em relagdo ao ano anterior (UNEP, 2022). Diante dessa
crise, reforcada pelo Objetivo de Desenvolvimento Sustentavel (ODS) 13 da
ONU, a engenharia de redugao de carbono tornou-se foco central de agao
politica, cientifica e corporativa, especialmente apos o Acordo de Paris (KONG
et al., 2023; BAG et al., 2024).

Nesse contexto, os mercados de carbono emergem como mecanismos
relevantes para mitigar emissodes, viabilizando a negociagdo de créditos de
carbono (i.e., representagdes de uma tonelada métrica de CO, equivalente
evitada, reduzida ou removida da atmosfera (MESQUITA et al., 2023;
ENRIQUES; ROMANO, 2023). Entre esses mercados, destaca-se o Mercado
Voluntario de Carbono (MVC), que atua de forma descentralizada, sem
regulamentagcdo governamental especifica, impulsionado por compromissos
corporativos de sustentabilidade, pressdes reputacionais e inovagao
tecnolégica (BATTOCLETTI; ENRIQUES; ROMANO, 2023; MILTENBERGER;
JOSPE; PITTMAN, 2021).

Ao contrario dos sistemas regulados, como os de cap-and-trade, o MVC opera
por logicas boftom-up, baseadas em compromissos autoimpostos por
empresas e organizagdes. Mesmo sem coergao estatal, o mercado voluntario
movimentou cerca de 290 milhdes de toneladas de CO, equivalente em 2022,
com valor estimado em dois bilhdes de ddélares (VCMI, 2022; MESQUITA et
al., 2023). O crescimento desse ecossistema revela um espacgo fértil para
inovacgao institucional, coordenagao entre agentes privados e experimentagdes
normativas alternativas a légica estatal tradicional (SCOTT, 2014; FOLKE et
al., 2005). Diante da auséncia de uma regulagao formal robusta, procura-se
compreender sobre o surgimento de mecanismos de controle e legitimidade no
MVC. Nesse contexto, o presente estudo investiga como questao de pesquisa:
Como agentes do mercado voluntario de créditos de carbono constroem
mecanismos autorregulatérios em contextos institucionais marcados por
ambiguidade normativa e auséncia de regulamentacao formal?

Apesar da falta de marcos legais obrigatorios, observa-se que empresas e
coalizdes privadas tém desenvolvido sistemas préprios de certificacao,
rastreabilidade e transparéncia. Tais arranjos, muitas vezes mais sofisticados
que os modelos publicos, incluem exemplos como o Integrity Council for the
Voluntary Carbon Market (IC-VCM) e o Voluntary Carbon Markets Integrity
Initiative (VCMI), que propdem padrées globais de integridade e legitimidade
para o setor (ICVCM, 2023; VCMI, 2023).
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Esse fendbmeno indica como caracteristicas centrais (i) a emergéncia voluntaria
de estruturas institucionais e certificagdes; (ii) o papel crescente da pressao
simbolica de stakeholders como forga reguladora; e (iii) o uso de tecnologias
digitais (como blockchain e inteligéncia artificial) como mecanismos
distribuidos de controle, transparéncia e confiabilidade (DIAZ-VALDIVIA;
POBLET-BALCELL, 2025).

Em termos de contribuicdo teoria, o estudo visa aprofundar a compreensao
sobre governanga n&o estatal em ambientes de alta incerteza, explorando a
aplicabilidade da governanga adaptativa em mercados complexos e ambiguos
(GLUCKLER et al., 2020; CHAFFIN; GOSNELL; COSENS, 2014). Ja em
termos de contribuicdo pratica, a pesquisa busca informar o desenvolvimento
de estruturas mais robustas para o MVC, especialmente no Brasil, onde a
auséncia de diretrizes claras tem gerado inconsisténcias na prestagdo de
contas e riscos reputacionais relevantes (SILVA et al., 2025).

A analise das estratégias de autorregulagdo permite entender como as
organizagbes atuam para construir legitimidade e mitigar o risco de
greenwashing, mesmo em ambientes regulatérios frageis. Além disso, o
estudo propbe critérios para avaliar a credibilidade de padrées de
sustentabilidade (ISS), elemento essencial para o bom funcionamento do
mercado (ZIEGLER, 2023; WHITE PAPER, 2023).

O artigo esta organizado da seguinte forma: a secdo 2 apresenta a
contextualizacao tedrica do MVC e seus principais desafios institucionais. A
secao 3 discute o arcabouco tedrico, com destaque para as lentes da teoria
dos stakeholders, governanca adaptativa e sensemaking institucional. A segao
4 descreve a metodologia da pesquisa, baseada na abordagem qualitativa e
no método Gioia. A secéo 5 apresenta os achados empiricos, detalhando como
a autorregulagao se manifesta em padrdes, tecnologias e praticas coletivas. A
secdo 6 discute os resultados a luz da literatura. Por fim, as secbes 7 e 8
trazem as conclusdes, contribuicdes, limitagdes e sugestdes para pesquisas
futuras.

2. Fundamentacgao Tedrica

O Mercado Voluntario de Carbono (MVC) constitui uma arena institucional
alternativa aos sistemas regulatérios estatais, na qual agentes privados
desenvolvem mecanismos de compensacao de emissdoes em bases
voluntarias. Sua génese remonta a década de 1980, com a primeira transagao
de créditos entre uma empresa norte-americana e uma ONG na Guatemala,
mas o mercado sé ganhou tracéo a partir da segunda década do século XXI,
especialmente apos o Acordo de Paris em 2015 (BATTOCLETTI; ENRIQUES;
ROMANO, 2023; DONOFRIO et al., 2020).
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Ao contrario dos mercados de conformidade, regidos por sistemas como o cap-
and-trade, o MVC opera de forma descentralizada, sem imposi¢ao legal. As
regras de funcionamento, validagdo e comercializagcdo s&o estabelecidas por
entidades nao governamentais — como Verra, Gold Standard e, mais
recentemente, ICVCM e VCMI — o que confere ao mercado caracteristicas de
autorregulagéo institucional (MESQUITA et al., 2023; CASHORE; AULD;
NEWSOM, 2004).

O MVC também emergiu como resposta a ineficiéncia percebida no
Mecanismo de Desenvolvimento Limpo (CDM), estabelecido pelo Protocolo de
Quioto. O CDM, embora pioneiro, foi criticado por sua complexidade, altos
custos transacionais e baixa integridade ambiental em parte significativa dos
projetos certificados (ZIEGLER, 2023; AHONEN et al., 2022). Nesse sentido,
o MVC é visto como alternativa mais agil, com menor burocracia e maior
capacidade de adaptacédo as inovagdes tecnologicas e as novas demandas do
setor privado.

Embora ainda represente uma fragdo do volume financeiro dos mercados
regulados, o MVC movimentou, em 2022, cerca de 290 milhdes de toneladas
de CO.e, com valor estimado em 2 bilhdes de dblares, e desempenha papel
central na compensacgao de emissdes residuais de empresas comprometidas
com metas de neutralidade (MESQUITA et al.,, 2023). Esse crescimento
acelerado, porém, também escancara seus dilemas institucionais,
especialmente no tocante a governancga, integridade e padronizagéo de
critérios.

A auséncia de um arcabouco legal uniforme no MVC resulta em um fenémeno
descrito como ambiguidade normativa — a coexisténcia de multiplas
interpretacbes sobre o que constitui boa pratica, o que compromete a
comparabilidade e a previsibilidade institucional (ZIEGLER, 2023). Essa
ambiguidade ¢é alimentada por uma profusdo de certificacbes, métricas
concorrentes e metodologias de avaliagdo sem um érgao coordenador central.

Um exemplo reside no processo de Monitoramento, Relato e Verificagao
(MRV), considerado essencial para a credibilidade dos créditos. Devido a
variedade de metodologias, com centenas de abordagens distintas para definir
linhas de base e mensurar adicionalidade, a confiabilidade dos resultados se
torna fragil (BATTOCLETTI; ENRIQUES; ROMANO, 2023). A auséncia de
convergéncia entre padrdes dificulta a padronizacao técnica e a harmonizagao
institucional do mercado.

A literatura aponta que esse cenario favorece o surgimento de praticas
oportunistas, como o cherry-picking de certificadoras menos exigentes ou a
manipulacéo de métricas de desempenho ambiental (GLUCKLER et al., 2020).
Nesse contexto, os agentes enfrentam dilemas interpretativos, sem saber
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quais critérios adotar ou quais garantem maior legitimidade junto aos
stakeholders.

Essa ambiguidade revela também um descompasso entre o discurso formal e
a pratica efetiva. As empresas, ao proclamarem compromissos net-zero,
operam em mercados onde a medigao e a verificacdo dos impactos ainda sao
permeadas por subjetividade e baixa transparéncia. Em termos tedricos, se
trata de um caso classico de desacoplamento institucional (MEYER; ROWAN,
1977; COONEY, 2007), que produz incerteza regulatéria e tensiona a
construcao da credibilidade organizacional.

A integridade do MVC esta diretamente relacionada a confiabilidade dos
créditos negociados, e envolve cinco dimensdes criticas: adicionalidade, dupla
contagem, fuga (leakage), greenwashing e credibilidade institucional. A
adicionalidade consiste na demonstragdo de que o projeto de mitigagado so
seria realizado com o incentivo financeiro da venda dos créditos. Na pratica,
esse critério é dificil de comprovar, pois exige modelagens contrafactuais que
lidam com incertezas ndo observaveis. Estudos apontam que até 85% dos
projetos do antigo CDM ndo cumpriam esse requisito (CAMES et al., 2016;
ZIEGLER, 2023). A dupla contagem, por sua vez, compromete a integridade
global do sistema. Ela ocorre quando as mesmas reducgdes de emissdes sao
contabilizadas por mais de uma entidade (empresa e pais, por exemplo). A
auséncia de mecanismos obrigatérios de “ajustes correspondentes” no MVC
— ao contrario dos previstos no Artigo 6 do Acordo de Paris — acentua esse
risco (TROUWLOON et al., 2023; SCHNEIDER et al.,, 2019). A fuga de
emissdes (leakage) descreve o deslocamento de emissdes para regides ou
setores nao cobertos por projetos de mitigagdo. Sem politicas publicas amplas
ou instrumentos de monitoramento intersetorial, esse efeito colateral reduz os
beneficios liquidos dos créditos gerados (SUDBABBY; PANWAR, 2022). Ja o
greenwashing se refere ao uso estratégico de créditos de baixa qualidade para
gerar percepgao positiva de desempenho ambiental. A falta de auditorias
independentes, a assimetria de informacdes e a pressao por metas rapidas de
neutralidade favorecem essa pratica, enfraquecendo a confianga na eficacia
climatica do mercado (ZHANG, 2024; LAINE et al., 2023).

Esses desafios sdo agravados por conflitos de interesse na estrutura
institucional do MVC, na qual o mesmo agente (o desenvolvedor de projeto)
remunera tanto os verificadores quanto os certificadores. Tal arranjo fragiliza a
governanga e realga a necessidade de estruturas multilaterais de fiscalizagao,
padronizacao e responsabilizacao.

A auséncia de regulagao estatal formal e o alto grau de incerteza que
caracterizam o Mercado Voluntario de Carbono (MVC) demandam um
arcabougo tedrico capaz de explicar como normas, praticas e padrbes
emergem e se consolidam por meio da agao coletiva dos atores. Para tanto,

[ ] R |
.-' E‘_‘ @ Unifor
ANGRAD ANGRAD



36° ENANGRAD

este estudo adota trés lentes principais — Teoria dos Stakeholders,
Governanca Adaptativa e Sensemaking Institucional — que, em conjunto,
permitem compreender 0s mecanismos de coordenagdo voluntaria e
construgao de legitimidade em mercados autorregulados.
Complementarmente, é considerada a Teoria dos Agentes, como contraponto
explicativo, especialmente para destacar seus limites frente a complexidade do
MVC.

A Teoria dos Stakeholders, desenvolvida por Freeman (1984), estabelece que
as organizagdes sao influenciadas por uma rede de atores com expectativas
distintas — como consumidores, investidores, ONGs, certificadoras e governos
— cujas demandas moldam seu comportamento estratégico. No MVC, essa
teoria ajuda a compreender como empresas e organizagdes definidoras de
padroes constroem praticas voluntarias em resposta a pressao reputacional e
as expectativas normativas de seus publicos de interesse (BATTOCLETTI;
ENRIQUES; ROMANO, 2023). Esses stakeholders desempenham papel
fundamental ao pressionar por maior integridade ambiental e transparéncia,
influenciando a estruturacéo de padrdes e selos que substituem a regulagao
estatal. Estudos como os de Zhao et al. (2024) destacam que a legitimidade
construida junto aos stakeholders pode ser mais eficaz na indugéo de praticas
sustentaveis do que a mera coergao legal. Essa legitimidade € construida por
meio de agdes simbdlicas, como a adesdo a iniciativas voluntarias e a
conquista de certificagbes reconhecidas internacionalmente. Em mercados
como o MVC, a “licenga social para operar” € constantemente renegociada a
partir do dialogo com esses stakeholders, que avaliam credibilidade e
compromisso com base em indicadores simbodlicos e desempenho narrado.
Assim, os agentes se veem compelidos a aderir a padrdes como forma de se
manterem competitivos e legitimados.

A teoria da Governanga Adaptativa, conforme elaborada por Folke et al. (2005),
oferece uma lente critica para compreender estruturas que operam sob
incerteza e em ambientes regulatérios em constante mutagdo. Essa
abordagem enfatiza a capacidade institucional de aprender com a experiéncia,
ajustar normas e promover o engajamento dos diversos atores no processo
decisorio. No MVC, o carater descentralizado e a fluidez das regras exigem
estruturas resilientes, capazes de se adaptar rapidamente a novos
conhecimentos cientificos, pressdes sociais e exigéncias de integridade. O
estudo de Carvalho, Corréa, Araujo (2023) reforca a pertinéncia dessa
abordagem ao analisar a autorregulacdo em contextos socioambientais
dindmicos. Eles destacam que a governanga adaptativa "favorece sistemas de
governanga em que normas emergem de forma flexivel e experimental,
permitindo revisdes e correcdes constantes". As iniciativas do ICVCM e do
VCMI, bem como os ajustes continuos promovidos por entidades como o GHG
Protocol e a SBTi, exemplificam essa légica adaptativa. As atualizagdes em
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seus guias e principios — como o Land Sector and Removals Guidance ou o
conceito de Beyond Value Chain Mitigation (BVCM) — demonstram a
capacidade do sistema de responder a criticas, incorporar aprendizados e se
adaptar as transformagdes contextuais (BOUMAIZA, MAHER, 2024; VILKOV;
TIAN, 2023; NARASSIMHAN, 2018).

A abordagem do sensemaking institucional, conforme Weick (1995) e
expandida por Gioia et al. (2000), permite compreender como organizagdes
constroem sentido em ambientes ambiguos. No MVC, onde critérios de
integridade e qualidade sdo constantemente renegociados, o sensemaking
explica como os atores interpretam, narram e legitimam suas praticas diante
dos stakeholders. Schneider (2022) destaca que a credibilidade nesse
mercado nao deriva de conformidade regulatoria, mas de uma narrativa
institucional que conecta desempenho passado, transparéncia nas acdes e
compromisso com principios de integridade. As organiza¢des recorrem a
discursos simbdlicos, como "neutralidade de carbono", "Net-Zero", "impacto
positivo" ou "compensacodes rastreaveis", para se posicionar perante o publico
e justificar suas estratégias de mitigacdo (ZHONG; PEI, 2023). Essa
construgcao simbolica é essencial porque, como assinalam Zhao et al. (2024),
a credibilidade no MVC é "multidimensional, relacional e situada", ndo podendo
ser aferida apenas por critérios técnicos, mas por sua aceitacdo social e
institucional. A construgédo de legitimidade passa, portanto, por um trabalho
interpretativo continuo, onde as certificagdes, auditorias e relatérios funcionam
como artefatos de sentido, mais do que garantias absolutas.

3. Metodologia

Este estudo adota uma abordagem qualitativa com légica indutiva, conforme
delineado por Gioia, Corley e Hamilton (2013), buscando compreender como
os agentes do mercado voluntario de créditos de carbono constroem
mecanismos autorregulatérios em contextos institucionais marcados por
ambiguidade normativa e auséncia de regulamentagéo formal. O método Gioia
é particularmente adequado ao explorar fenbmenos emergentes e complexos,
em que os significados s&o construidos socialmente pelos atores envolvidos,
exigindo atengao tanto aos dados brutos quanto a teorizagdo emergente.

A coleta de dados se baseou em uma estratégia de triangulagdo empirica,
composta por trés tipos principais de fontes: (i) relatorios de sustentabilidade e
ESG de empresas brasileiras com atuagao destacada em finangas verdes (ex:
Itau, Bradesco, JBS, Mercado Livre); (i) documentos técnicos e normativos de
iniciativas setoriais como a IBMVC (Iniciativa Brasileira para o Mercado
Voluntario de Carbono) e publicagdes institucionais de startups e hubs de
inovagao (ex: WayCarbon, Climate Ventures, AgTech Garage); e (iii) episédios
de podcasts especializados em mercado de carbono, transi¢do ecoldgica e
empreendedorismo verde, com destaque para fontes como Instituto Escolhas,
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CEBDS e Positiv.a. O uso de podcasts como fonte empirica se justifica pela
capacidade desses canais de capturar narrativas espontaneas, percepgdes
simbolicas e estratégias discursivas em circulagdo no campo, contribuindo
para revelar a construgéo de sentido (sensemaking) realizada pelos agentes.

A analise dos dados seguiu trés etapas principais: (1) codificagdo de primeira
ordem, com base em expressdes in vivo dos agentes; (2) codificagdo de
segunda ordem, orientada por lentes tedricas definidas; e (3) agregacéao
tedrica, em que os conceitos foram organizados em dimensdes conceituais
amplas. Os cédigos de primeira ordem foram extraidos dos materiais empiricos
e organizados em uma matriz analitica (Apéndice A), preservando o vinculo
entre os dados brutos e suas fontes. A figura da arvore de codificacdo (ver
secao 4), visualiza a transicdo entre os niveis de analise, da descricdo a
teorizagdo, conforme recomendam Gioia et al. (2013) e Pratt (2021).

A fundamentacgéo tedrica da analise ancora-se em trés lentes complementares:
(i) a teoria dos stakeholders (Freeman, 1984), que orientou a codificagdo de
pressdes normativas oriundas de atores nao estatais, como ONGs,
investidores e certificadoras; (ii) a governanga adaptativa (Folke et al., 2005),
utilizada como lente central, com énfase nos processos de experimentacao
institucional, aprendizagem e coordenacao horizontal; e (iii) o sensemaking
institucional (Weick, 1995), que sustentou a identificacdo de mecanismos
simbdlicos de legitimacao e construcédo de identidade em ambientes incertos.
Essa articulagao tedrico-metodoldgica possibilitou a constru¢cado de categorias
de segunda ordem sdlidas, alinhadas a realidade empirica e aos marcos
tedricos contemporaneos sobre autorregulagdo e governanga. A escolha pela
governanga adaptativa como lente principal emerge a partir de analise do
fendmeno, o qual apresenta que, mesmo em auséncia de coercao estatal, os
atores do mercado constroem arranjos de governancga funcional e legitimos.
Tais arranjos envolvem o uso de tecnologias como blockchain, certificacoes
voluntarias (ex: ISO 14064, VCS), métricas internas de controle e participagao
em redes de inovagado, conforme evidenciado nos relatos empiricos. A
governanga adaptativa, nesse contexto, fornece estrutura conceitual robusta
para interpretar a acao coletiva descentralizada, a coordenacao informal e os
processos de inovacéao institucional frente a incerteza normativa, como visto
em estudos no contexto brasileiro (Carvalho, Corréa, Araujo, 2023).

Por fim, a arvore de codificagdo construida neste estudo (ver segao 4), reflete
o processo de andlise indutiva baseado nos principios da metodologia Gioia.
Ela € composta por codigos de primeira ordem fundamentados em dados
empiricos triangulados, categorias de segunda ordem ancoradas em lentes
tedricas especificas e dimensdes agregadas que sintetizam as interpretacdes
do campo. A estrutura da arvore destaca trés dimensdes centrais emergentes:
(i) reagOes estratégicas a auséncia de normas; (ii) ambiguidade normativa; e
(iii) sensemaking e validacdo simbdlica. Cada uma dessas dimensdes sera
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analisada detalhadamente na sec¢do de achados, contribuindo para uma
compreensao aprofundada da construgdo autorregulatéria no mercado
voluntario de carbono.

4. Andlise e Discussao dos Resultados

A partir da codificagdo empirica baseada em relatos de agentes do mercado
voluntario de carbono (MVC), foi estruturada a arvore analitica fundamentada
na metodologia de Gioia, que permitiu interpretar praticas, discursos e
contradigbes nas dinamicas de autorregulagdo. A arvore de codificagdo -
Figura 1, organiza os achados em trés dimensdes principais: (i) Reacdes
Estratégicas a Auséncia de Normas; (ii) Ambiguidade Normativa; e (iii)
Sensemaking e Validagado Simbdlica.

A primeira dimens&o observada se refere a forma como agentes do mercado
voluntario de carbono respondem proativamente a lacuna normativa formal. A
adogao de certificagbes voluntarias, como VCS (Verified Carbon Standard) e
ISO 14064, utilizadas para conferir legitimidade as praticas, mesmo em
ambientes marcados por baixa regulacao institucional (Schneider, 2022). A
busca por credibilidade simbdlica por meio dessas certificacdes evidencia uma
governanga privada emergente com funcao de "infraestrutura regulatoria
alternativa". A utilizacdo de blockchain para rastreabilidade também apareceu
como tendéncia recorrente nos relatos dos entrevistados e nos episodios
analisados. Essa tecnologia tem sido aplicada para evitar fraudes, garantir a
integridade do processo de medicéo, relato e verificagdo (MRV), além de
aumentar a confiangca do mercado e dos compradores finais (Vilkov e Tian,
2023; Boumaiza, Maher, 2024). Observou-se também a proliferacdo de
metricas internas de controle, como indicadores proprios de sustentabilidade,
autodeclaragdes de neutralidade de carbono com o apoio de parceiros e
consorcios, bem como a participagdo em programas de startups e redes de
inovagao setorial com foco em praticas ESG. Essas estratégias refletem um
padrao de reacdo organizacional onde a auséncia de diretrizes formais é
compensada por acgdes voluntarias visando reputacdo e diferenciagao
(Casagranda et al., 2023; Fronza et al., 2024). Além disso, muitos
entrevistados apontaram a criacdo de hubs préprios de inovagao e impacto
social, e a adesao a programas como SBTi (Science Based Targets Initiative),
como mecanismos que substituem ou preenchem o vacuo regulatorio
tradicional, criando uma “governanga de mercado” descentralizada.

Figura 1 — Arvore de Codificagéo

Dimensao Cédigo 2a Cédigo 1a Ordem
Agregada Ordem
G Reacbes Certificagcbes voluntarias (ex: ISO, VCS)
overnapga Estratégica | Uso de blockchain para rastreabilidade
Adaptativa N — —— i
sa Criacao de métricas internas de controle
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em Mercados Auséncia Participagéo ativa em redes de inovagéo e programas
Voluntarios de Normas | setoriais voluntarios

Implementacgéo de tecnologias digitais para rastreamento

de praticas socioambientais

Participagdo em programas de startups sustentaveis

Criacao de indicadores proprios para medir impacto
socioambiental

Autodeclaragao de carbono neutro com apoio de
parceiros

Participagdo em consorcios para padronizagao de
praticas ESG

Criacao de hubs proprios de inovagdo com foco em
impacto social

Auséncia de padrdes legais estaveis

Proliferagdo de métricas concorrentes
Incerteza na validagao de praticas
Descompasso entre discurso e pratica

Ambiguidad " pificuldade de comparagéo entre métricas de
e Normativa | gesempenho ambiental
Multiplicidade de certificagbes dificulta definir exceléncia

Dificuldade de classificar agdes ambientais como
obrigatérias ou estratégicas
Emergéncia de governancga privada

Narrativas organizacionais de sustentabilidade
Relatérios integrados e reconhecimento externo
Sensemakin | Engajamento de stakeholders via reputagéo

ge Identidade institucional e légica simbdlica
Validagao ——
Simbélica Governanga simbdlica e green talk
Validacao externa como instrumento de credibilidade
Adocao de estratégias de marketing ESG

Fonte: do préprio autor

A segunda dimensdo agrupa achados que revelam a ambiguidade e a
incerteza juridica e técnica que marcam o MVC. Uma das categorias mais
citadas foi a auséncia de padrdes legais estaveis, 0 que gera inseguranca
juridica e dificulta o planejamento de médio e longo prazo por parte das
empresas. Varios participantes relataram a existéncia de multiplas métricas
concorrentes (ex. ICVCM, VCMI, GHG Protocol), o que promove a
fragmentacao regulatéria e impede a comparabilidade entre iniciativas
(Narassimhan, 2018). Outro aspecto recorrente foi o descompasso entre
discurso e pratica. Diversas organizacdes utilizam slogans e promessas de
neutralidade de carbono como ferramenta de marketing, mas sem apresentar
relatérios auditaveis ou evidéncias de impacto. Essa dissonancia evidencia o
risco de greenwashing e fragiliza o avango da agenda de sustentabilidade
(Kollmuss et al., 2008). A ambiguidade também se manifesta na dificuldade em
classificar agdes ambientais como obrigatérias ou estratégicas. Enquanto
algumas empresas adotam praticas sustentaveis por convicgdo, outras o
fazem apenas por pressdes reputacionais, criando um ambiente onde nao ha
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consenso sobre o que constitui exceléncia ou conformidade minima
(Schneider, 2022). A categoria “emergéncia de governanga privada” se
destaca neste cenario: surgimento de estruturas e redes coordenadas por
ONGs, coalizbes empresariais e agentes do setor financeiro que tentam suprir
o papel do Estado. Contudo, sua atuagdo nem sempre € transparente ou
legitimada democraticamente.

A terceira dimenséao esta relacionada aos processos simbodlicos e narrativos
por meio dos quais os agentes do MVC constroem sentido e legitimidade. A
analise de podcasts revelou o uso de narrativas organizacionais de
sustentabilidade como principal ativo reputacional. Em muitos casos, aimagem
sustentavel € mais performativa do que baseada em evidéncias verificaveis
(Dew & Foreman, 2020; Carvalho, Corréa, Araujo, 2023). O engajamento de
stakeholders, como fundos de investimento e ONGs, é frequentemente
mobilizado com o intuito de conferir legitimidade externa. Empresas relatam
que a elaboragao de relatorios integrados e a obtengao de selos de avaliagao
(como os do CDP ou VCMI) se tornam estratégias simbdlicas de validagao
social e de acesso a mercados premium. Foi identificado uma énfase na
construcado de identidades institucionais baseadas em logica simbdlica, nas
quais a linguagem ESG ¢é integrada a cultura corporativa como ferramenta
estratégica. Essa simbologia, embora relevante para mobilizar recursos e
engajar atores, corre o risco de esvaziar o conteudo das praticas quando n&o
sustentada por mecanismos verificaveis (Folke et al., 2005; Dew & Foreman,
2020).

As trés dimensdes sao discutidas a luz do referencial teérico, com foco na
articulacdo entre o comportamento dos atores do MVC e os conceitos de
governanga adaptativa, ambiguidade normativa, construgdo simbolica da
sustentabilidade e autorregulagdo em mercados complexos. O objetivo é
sustentar teoricamente a interpretacao dos dados empiricos coletados.

A dimensao “Reacbes Estratégicas a Auséncia de Normas” expressa a
capacidade dos atores do MVC de criar mecanismos voluntarios para
responder a falta de regulacdo estatal. Tal fendbmeno é explicado pela
governancga adaptativa, que, segundo Folke et al. (2005), se caracteriza pela
flexibilidade institucional, aprendizagem social continua e inclusdo de multiplos
niveis de tomada de decisdo. Carvalho, Corréa, Araujo (2023) reforcam que
essa governanga € necessaria em ambientes incertos, pois permite que os
atores experimentem e ajustem suas praticas a medida que novos desafios
emergem. A criagao de certificagdes privadas (ex: VCS, ISO), a adogao de
tecnologias como blockchain e o desenvolvimento de métricas proprias
representam, segundo Ostrom (2005), formas de autogovernanga funcional,
especialmente em regimes regulatérios ausentes ou ineficientes. Essas acoes
constituem estratégias de resiliéncia organizacional frente a instabilidade
institucional e a volatilidade normativa (Young, 2002). Além disso, autores
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como Sabel e Zeitlin (2012) argumentam que, diante da auséncia de regras
centralizadas, as organizagbes desenvolvem formas de coordenacao
experimental, colaborando por meio de consércios setoriais e hubs de
inovagdo, como os mapeados nesta pesquisa. Essa logica é visivel na
codificagcdo empirica que aponta a emergéncia de governanga privada como
resposta organizacional a auséncia de marcos regulatorios formais.

A segunda dimensao empirica, “Ambiguidade Normativa”, encontra suporte na
literatura sobre instituicdes em transi¢cao. Scott (2008) afirma que ambientes
regulatorios em construgado produzem multiplicidade institucional, na qual
normas concorrentes, métricas diversas e praticas nao estabilizadas
coexistem. Esse cenario cria um campo de disputa interpretativa entre os
atores (Hoffman, 1999). O descompasso entre discurso e pratica, identificado
em diversos trechos empiricos, remete ao conceito de “decoupling”, no qual as
organizagbes adotam praticas simbdlicas para demonstrar conformidade
institucional sem alterar efetivamente sua conduta operacional (Meyer &
Rowan, 1977). Esse fenbmeno é agravado pela auséncia de critérios
comparaveis de mensuragao do impacto ambiental, como demonstrado por
Schneider (2022), que alerta para a dificuldade de avaliar a adicionalidade e a
permanéncia dos créditos de carbono voluntarios. Nesse contexto, os
stakeholders desempenham papel central na construgéo da legitimidade e na
pressdo por transparéncia. Segundo Freeman (1984), os stakeholders
influenciam diretamente a definicdo do que € aceitavel, desejavel ou ético nas
praticas organizacionais. Parmar et al. (2010) ampliam essa visdao ao propor
que os stakeholders participam ativamente da co-constru¢do das normas,
especialmente em ambientes autorregulados. No MVC, a atuacdo de ONGs,
investidores institucionais e consoércios setoriais legitima (ou contesta) as
praticas adotadas, funcionando como mecanismos de controle reputacional.

A terceira dimensao empirica, “Sensemaking e Validagdao Simbdlica”, revela o
papel da narrativa na sustentagao da legitimidade organizacional. Conforme
Weick (1995), o sensemaking € um processo social por meio do qual os atores
constroem significados compartilhados a partir de ambiguidades e incertezas.
Em ambientes como o MVC, as organizagdes recorrem a discursos de
sustentabilidade para estruturar expectativas e justificar decisdes (Gioia et al.,
2000). Os relatorios de impacto, as autoafirmagdes de neutralidade carbdnica
e 0s engajamentos reputacionais analisados indicam um movimento simbdélico
de afirmagao organizacional. Essa pratica pode ser interpretada, conforme
Suchman (1995), como uma busca ativa por legitimidade, mesmo que baseada
em critérios autorreferenciais. No entanto, como alertam Kollmuss et al. (2008),
ha riscos significativos de greenwashing nesse processo, quando a narrativa
supera a substancia das ag¢des. A simbologia da sustentabilidade se torna um
recurso estratégico para reforgar vinculos com os stakeholders, conforme
sugere Suchman (1995), sendo constantemente mobilizada como instrumento
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de diferenciacdo mercadologica. Isso € consistente com os dados empiricos
gue destacam o uso de relatorios, reconhecimentos externos e construgcao de
identidade organizacional por meio da légica simbdlica da sustentabilidade.

5. Conclusao e Contribuigoes

Esta pesquisa buscou compreender como se estruturam os mecanismos de
autorregulagao no Mercado Voluntario de Carbono (MVC) no Brasil, a luz das
teorias de governanga adaptativa, stakeholders e sensemaking. Diante de um
ambiente institucional marcado pela ambiguidade normativa, pela auséncia de
regulagdo estatal robusta e pela multiplicidade de padrbes privados, se faz
necessario investigar como os atores organizacionais constroem legitimidade,
estabelecem praticas e mitigam riscos reputacionais em contextos de
autorregulagao. A analise empirica, fundamentada na metodologia de Gioia
revelou trés dimensodes centrais: reagdes estratégicas a auséncia de normas,
ambiguidade normativa e desalinhamentos institucionais, e sensemaking
simbalico orientado a reputacao e confianca.

A primeira dimensao aponta para a adocao de estratégias proativas, como a
implementagao de metapadrdes (ex.: Science Based Targets Initiative — SBTi,
Verified Carbon Standard — VCS) e tecnologias de rastreabilidade como
blockchain, conforme proposto por Boumaiza, Maher (2024) e Vilkov e Tian
(2023). Tais praticas indicam a emergéncia de uma governanga experimental,
voltada a construcdo de métricas internas e a busca de validagao externa em
mercados autorregulados.

A segunda dimensao evidencia os desafios impostos pela proliferacédo de
métricas concorrentes, auséncia de auditorias centralizadas e conflitos entre
certificagbes, o que compromete a integridade e a comparabilidade dos
créditos de carbono (SCHNEIDER, 2022). Esse cenario reflete uma situagao
de ambiguidade institucional que, segundo DiMaggio e Powell (1991), favorece
a isomorfia simbdlica e a adogao de praticas que visam mais a aparéncia de
conformidade do que a efetividade ambiental.

A terceira dimenséo revela a importancia do sensemaking organizacional, com
forte énfase na construcdo de narrativas reputacionais e estratégias de
engajamento de stakeholders (WEICK, 1995; SUCHMAN, 1995). As
organizagbes analisadas recorrem a relatérios integrados, narrativas de
neutralidade climatica e parcerias com hubs de inovacido como forma de
reforgar a confianga do mercado e sinalizar alinhamento com as exigéncias
ESG, conforme observado também por Folke et al. (2005).

Os achados, mostram que a lente da governanca adaptativa oferece um
arcabougo mais adequado para explicar a dindmica do MVC no Brasil,
superando abordagens normativas tradicionais como a Teoria dos Agentes,
que pressupde contratos formais, monitoramento e alinhamento de incentivos,
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a governanga adaptativa reconhece a complexidade, a incerteza e a
necessidade de arranjos flexiveis e colaborativos entre Estado, mercado e
sociedade civil (FOLKE et al., 2005; CARVALHO, CORREA, ARAUJO, 2023).
No contexto brasileiro, onde a acdo do Estado é incipiente, essa forma de
governanga se revela fundamental para promover confiabilidade e evitar
praticas oportunistas ou greenwashing (KOLLMUSS et al., 2008).

Este estudo também oferece contribuicbes praticas. Primeiramente, aponta
para a necessidade de construcdo de sistemas hibridos de regulacédo, que
combinem iniciativas privadas com mecanismos publicos de transparéncia e
rastreabilidade, como o Cadastro Nacional de Entidades Proponentes de
Projetos de Carbono, em debate na agenda regulatéria nacional (MENDES,
2020). Em segundo lugar, destaca o papel das tecnologias emergentes
(blockchain, 10T) como instrumentos de refor¢o da integridade dos mercados
voluntarios, especialmente no monitoramento, reporte e verificagdo (MRV)
(Boumaiza, Maher, 2024). Em terceiro lugar, evidencia que a reputacao
institucional e o engajamento simbdlico com stakeholders se tornaram
mecanismos centrais de coordenagdo e legitimagdo em mercados
autorregulados.
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