A floresta amazénica e a maquiagem contabil

As investigacdes envolvendo o Banco Master e a gestora Reag Investimentos trouxeram a
tona uma trama que envolve a sobrevalorizagcado de ativos ambientais em terras publicas,
como bem explicado na matéria desta Folha (Empresas na teia do Master usam terras da
Unio para fabricar R$ 45 bi em créditos de carbono, 17/01).

Um erro comum de interpretacdo — por vezes explorado de ma-fé — é confundir o estoque
de carbono (o que ja esta na arvore) com créditos de carbono. Porém, no mercado
internacional e brasileiro (REDD+), o crédito sé é gerado pela adicionalidade: é preciso
provar que aquela floresta seria desmatada e que o projeto a salvou, ou que uma nova
floresta esta sendo plantada.

Os chamados “Greener Preservation Tokens”, emitidos por empresas ligadas ao grupo
Reag, nao sao créditos de carbono certificados por padrdes rigorosos (como Verra ou Gold
Standard). Eles representam uma promessa de preservacao de um estoque ja existente.
Por ndo possuirem certificacdo de auditorias independentes e globais, esses tokens
certamente valem menos que os créditos de carbono. Quanto menos é dificil de dizer
porque no mercado, eles sao vistos com desconfianca, pois carecem de liquidez e de
garantias de que a terra é, de fato, privada e legalizada.

Para compreender a magnitude financeira do que esta em jogo, primeiro € preciso estimar
o estoque fisico de carbono na area, de 144 mil hectares. Considerando que a biomassa
meédia da floresta amazbnica preservada estoca cerca de 170 toneladas de carbono por
hectare (dados do INPA), a Fazenda Floresta Amazdnica deteria um estoque total de 24
milhdes de toneladas de carbono. Se considerarmos o equivalente em CO, (multiplicando
pelo fator 3,67), chegariamos a um potencial de aproximadamente 88 milhdes de
toneladas de CO,eq estocados na vegetagao nativa.

Para entender o abismo entre a realidade e o que foi reportado como "fabricagcao de
R$ 45 bilhdes", basta olhar para os pregos do mercado voluntario. Créditos de conservagéo
florestal (REDD+) de alta integridade s&o negociados entre US$ 5 e US$ 15 por tonelada de
CO,eq. Se a tal fazenda fosse integralmente propriedade particular (tudo indica que néo é)
e o0 estoque total pudesse ser transformado em créditos certificados e vendido ao preco
médio de US$ 10 (hipoteses muito otimistas), o valor total seria de aproximadamente
R$ 4,5 bilhdes.

Como ent&o as empresas chegaram a um valor cerca de 10 vezes maior, de R$ 45 bilhdes?
A resposta esta na valorizacao artificial dos ativos: ao avaliar o estoque total de forma
agressiva e sem o desagio da falta de certificacdo, cria-se um patriménio bilionario no
papel que serve apenas para lastrear operacdes financeiras complexas.

Toda essa "alquimia" de carbono ganha sentido quando conectada as recente liquidacoes
da Reag Investimentos e do Banco Master. Esses ativos de carbono —gerados sobre terras
da Unido com sobreposigdes ilegais (como mostrado na matéria da Folha) eram utilizados
para "inflar" o patriménio de fundos de investimento geridos pela Reag. Esses fundos
recebiam aportes ou realizavam transagbes com o Banco Master em uma espécie de
"ciranda financeira", onde a floresta amazénica nao foi usada para o bem do clima, mas
como uma ferramenta de maquiagem contabil.



Publicado na Folha de Sdo Paulo em 21/01/2026
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Ministério Piblico
pedeao TCU que

apure esquema de
crédito de carbono
dafamilia Vorcaro

BRAsiLIA O MP-TCU (Ministério
Publico junto ao Tribunal de Con-
tas da Uniao) pediu a corte que
apure as irregularidades relaci-
onadas ao esquema de créditos
de carbono envolvendo a fami-
lia Vorcaro, a empresa Alliance
Parnc‘ljpa(;oes e os fundos admi-
nistrados pela Reag.

0 subprocurador-geral da Re-
publica Lucas Rocha Furtado, au-
tor do pedido, solicita que a corte
investigue a utilizagao de terras
publicas e a emissao de créditos
de carbono sem lastro real.

Furtado fundamenta seu pedi-
do em reportagem publicada pe-
la Folha segundo a qual a familia
Vorcaro é a verdadeira dona de
um projeto bilionario de crédi-
tos de estoque carbono que pre-

realizar na
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d metodologmdvcél
culode crédito sem nenhum tipo
delastro no mercado, alémde se
basear em terras que pertencem
aUniao, o queimpede a explora-
¢do por qualquer ente privado.

Em sua representacao, Furta-
do pede ao TCU para “analisar
as operagdes financeiras reali-
zadas com base nos créditos de
carbono ficticios, bem como os
impactos dessas transagoes no

atrimonio da Uniao e na credi-
ilidade do mercado de carbono”.

0 procurador também solicita
que seja verificaa conformidade
das operagoes com os dispositi-
vos da lei 15.042, de 11 de dezem-
bro de 2024, especialmente no
quedizrespeitoa certificagio dos
créditos de carbono e a compro-
vacao de reduqao de emissoes.

“Caso sejam comprovadas as
irregularidades, identificar os
responsaveis e adotar as medi-
das cabiveis para a resp bili-

economia

A floresta amazonica e
amaquiagem contdbil

Ativos de carbono eram utilizados
para inflar o patriménio de fundos

Jerson Kelman

Engenheiro, foi professor da Coppe-UFRJ e
dirigente de ANA, Aneel, Light, Enersul e Sabesp

sinvestigagoes envolvendo o Banco Master e a
gestora Reag Investimentos trouxeram a tona
uma trama que envolvea sobrevalomat;ao deativos
1terrasp bem explicado
na reportagem Empresas na (ela do Master usam
terras da Unido para fabricar R$ 45 bi em créditos
de carbono’, publicada nesta Folha no sabado (17).
Um erro comum de interpreta¢ao —por vezes ex-
plorado de ma-fé— é confundir o estoque de carbo-
1o (0 que ja estd na arvore) com créditos de carbo-
no. Porém, no mercado internacional e brasileiro
(Redd+), o crédito so é gerado pela adicionalidade:
€é preciso provar que aquela floresta seria desmata-
da e que o projeto asalvou, ou que uma nova flores-
ta esta sendo plantada.

0s chamados “Greener Preservation Tokens”, emi-

tidos por empresas ligadas ao grupo Reag, nao sao
créditos de carbono certificados por padroes rigo-
rosos (como Verra ou Gold Standard). Eles represen-
tam uma promessa de preservacao de um estoque
ja existente. Por nao possuirem certificacio de au-
ditorias independentes e globais, esses tokens cer-
tamente valem menos que os créditos de carbono.
0 quanto menos ¢ dificil de dizer porque, no mer-
cado, eles sao vistos com desconfianga, pois care-
cem de liquidez e de garantias de que a terra ¢, de
fato, privada e legalizada.

Para compreender a magnitude financeira do que
estd em jogo, primeiro é pre-
ciso estimar o estoque fisi-
co de carbono na drea, de 144

zacdo administrativa, civil e pe-
nal dos envolvidos”", afirma Fur-
tado, em sua representagao. O
pedido serd analisado pelos mi-
nistros da corte.

Dois fundos sob gestao da Re-
ag tiveram seu patrimonio reava-
liado porque duas empresas das
qu.als eles eram acionistas foram
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turb maisde RS 45,5 bi-
lhées com a geracao de carbono
advinda dessa drea publica.

0 elo entre o projeto irregular
de carbono e a familia Vorcaro
se da por meio de uma

Fundos faziam  mil hectares. Considerando
transagoes que a biomassa média da flo-
com o Banco resta amazonica preservada
Master numa gstoca::;erca de 1;0 tonela%:s
g le carbono por hectare (da-
:f::ide dos do Inoa), a Fazenda Flo-
fi it i resta Amazonica deteria um
¢ estoque total de 24 milhoes
mea f.loresta de toneladas de carbono. Se
nio foi usada considerarmos o equivalente
paraobem em CO, (multiplicando pelo
do clima, fator 3,67), chegaremos a um
mas como potencial de aproximadamen-
ferramenta de te 88 milhoes de toneladas de
i C0,eq estocados na vegeta-
contabil ¢ao nativa. a
Para entender o abismo en-

tre a realidade e o que foi re-
portado como “fabricacao de
R$ 45 bilhoes’, basta olhar para os precos do mer-
cado voluntario. Créditos de conservagao florestal
(Redd+) de alta integridade sao negociados entre
USS 5 e US$ 15 por tonelada de CO.eq. Se a tal fa-
zenda fosse integralmente propriedade particular
(tudo indica que nao €) e o estoque total pudesse
ser transformado em créditos certificados e vendi-
do ao preco médio de USS$ 10 (hip6teses muito oti-
mistas), o valor total seria de aproximadamente
RS 4,5 bilhoes.
Como entaoas heg: aum valor cer

chamada Alliance Participagoes,
conforme contratos e laudos aos
quais a reportagem teve acesso.

A Alliance é controlada por
Henrique Moura Vorcaro, que
ocupa a cadeira de presidente, e
Natilia Bueno Vorcaro Zettel, di-
retora da empresa e mulher de
Fabiano Zettel, alvo de operacao
na semana passada. Trata-se do
pai e da irma de Daniel Vorcaro,
que sempre negou participacao
no negéeiode carbono na regiao.

Henrique Moura Vorcaro, Natd-
lia Bueno Vorcaro Zettel e Dani-
el Vorcaro negam envolvimento

comirregularidades. AndréBorges,
Adriana Fernandes e Lucas

ca de dez vezes manor, de RS 45 bilhoes? A respos-
ta esta na valorizagdo artificial dos ativos: ao avali-
ar o estoque total de forma agressiva e sem o desa-
gio da falta de certificacao, cria-se um patriménio
bilionério no papel que serve apenas para lastrear
operagoes financeiras complexas.

Toda essa “alquimia” de carbono ganha sentido
quando conectada as recentes liquidagoes da Reag
Investimentos e do Banco Master. Esses ativos de
carbono —gerados sobre terras da Unido com so-
breposicoes ilegais, como mostrado nareportagem
daFolha— eram utilizados para “inflar” o patrimo-
nio de fundos de investimento geridos pela Reag.
Esses fundos recebiam aportes ou reali tran-
sagOes com 0 Master em uma espécie de “ciranda fi-
nanceira’, em que a florestaamazonica nao foi usa-
da para o bem do clima, mas como uma ferramen-

ta de maquiagem contébil.
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