1 INTRODUCAO

A urgéncia de lidar com as mudancas climaticas se apresenta como um dos desafios
mais prementes do século XXI, dado o impacto devastador que esses fendmenos exercem
sobre ecossistemas, comunidades e economias globais. As consequéncias das alteracdes
climaticas, que vao desde eventos climaticos extremos at¢ mudancas nos padrdes sazonais,
evidenciam a necessidade critica de a¢des coordenadas e efetivas para mitigar o aquecimento
global. A complexidade desses desafios transcende fronteiras nacionais, demandando uma
resposta coletiva da sociedade global.

A incapacidade dos métodos tradicionais de enfrentar as externalidades ambientais
torna ainda mais imperativa a busca por estratégias inovadoras. Nesse cenario, o Protocolo de
Kyoto, estabelecido em 1997, representou um marco inicial na cooperacao internacional para
reduzir as emissOes de gases de efeito estufa. Seu sucessor, 0 Acordo de Paris, firmado em
2015, consolidou e ampliou os compromissos globais, promovendo a necessidade de limitar o
aumento da temperatura global a 1,5°C acima dos niveis pré-industriais.

Dentro desse panorama, o crédito de carbono surge como uma ferramenta promissora
para atingir metas de reducdo e promover a eficiéncia ambiental. Ao permitir a negociagao de
unidades representativas de emissdes, esse mecanismo oferece incentivos financeiros para a
adogdo de praticas mais sustentdveis. Sua ascensdo no cenario internacional reflete a busca
por solugdes inovadoras e economicamente viaveis para lidar com as emissdes, representando
um ponto crucial na trajetoria global em dire¢do a descarbonizacdo e a constru¢do de uma
economia mais verde e sustentavel.

A evolugdo do crédito de carbono como uma ferramenta econdmica para mitigar as
emissdes de gases poluentes reflete uma transformagado significativa nas estratégias globais
de enfrentamento as mudangas climaticas. Originado do comércio de emissdes, esse
mecanismo proporciona um estimulo econdmico ao promover a eficiéncia ambiental,
permitindo que empresas e paises atinjam suas metas de redu¢do por meio da compra e venda
de créditos. Contudo, a medida que ganhou aceitacdo e adesdo em diversas partes do mundo,
a sua natureza juridica tornou-se um ponto de discordia consideravel.

A complexidade juridica do crédito de carbono se manifesta de maneira notavel no
ambito internacional, onde diferentes jurisdicdes adotam abordagens diversas para
regulamentar e reconhecer esses instrumentos. A ambiguidade em torno da defini¢do legal do
crédito de carbono gerou incertezas, deixando lacunas significativas nos regimes regulatorios

globais. A falta de uma padronizacdo clara cria desafios substanciais para a efetiva



implementagdo e supervisao desse mecanismo, além de dificultar a harmonizagdo de praticas
entre as nagoes.

A necessidade premente de clarificagdo e uniformizagdo das abordagens juridicas em
relacdo ao crédito de carbono destaca-se como um imperativo crucial para enfrentar as
mudancas climaticas de maneira coordenada e eficaz. O debate sobre a natureza juridica
desses créditos se tornou, assim, um terreno fértil para intensos debates, reunindo atores
governamentais, organizagdes ndo governamentais € a comunidade académica na busca por
consensos que assegurem a integridade desse instrumento e o alinhamento das préaticas
regulatorias em escala global.

Este cendrio complexo ressalta a importancia de investigar as transformagdes
ocorridas nas legislagdes nacionais, especialmente no contexto brasileiro, para compreender
como o pais se adapta e contribui para este cendrio internacional em constante evolugao.

No contexto brasileiro, a integragdo do crédito de carbono nas legislagdes ambientais
revela-se como um processo dindmico, com diversas alteragdes legislativas ndo conectadas,
reiniciando a discussdo a cada novidade legal. Essa realidade pode ser observada por meio
das mudangas oriundas do Codigo Florestal, pela Lei de Politica Nacional de Pagamento por
Servigos Ambientais, entre outras normas.

O Brasil, reconhecido por sua vasta biodiversidade e importancia ambiental global,
tem desempenhado um papel cada vez mais proeminente nas discussdes climaticas
internacionais. Nesse contexto, o presente artigo propde examinar as metamorfoses da
natureza juridica do crédito de carbono nas legislagdes brasileiras, delineando o percurso
desde as primeiras iniciativas até os desenvolvimentos mais contemporaneos.

Inserindo-se no mercado, o Brasil passou a ser alvo de novas pesquisas relevantes
sobre seu papel na reducdo de emissdes. Ainda em 2022, a ICC Brasil (Camara de Comércio
Internacional) e a WayCarbon publicaram novo estudo que trouxe projecdes significativas.
Entre as quais, a expectativa de que o Brasil podera suprir at¢ 28% do Mercado Regulado
Global, 48,7 % do Mercado Voluntario - até 2030. Assim como a possivel receita de U$ 120
bilhdes, uma estimativa de mais de U$ 20 bilhdes acima do relatorio do ano anterior.

O crescente interesse no mercado de carbono levanta preocupacdes sobre o
greenwashing, pratica na qual empresas utilizam estratégias de marketing para se
apresentarem como ambientalmente responsaveis sem efetivamente reduzirem suas pegadas
de carbono (ANDREOLI, 2020). A transparéncia ¢ a integridade dos projetos de crédito de
carbono tornam-se, assim, elementos essenciais para garantir que as acgdes se alinhem

verdadeiramente aos objetivos ambientais.



Esse cendario de crise de credibilidade ja atinge a Amazonia, como pode ser observado
na judicializagdo de projetos realizados na regido do Marajo, na zona rural de Portel -
territorios tradicionais PEAEX Joana Peres II - Dorothy Stang e Joana Peres II - Rio Pacaja,
que por sua vez estdo na gleba estadual Joana Peres, matriculada pelo Estado do Para,
conforme Portaria n°® 263, de 02.10.1979.

Com a criagdo do PL 412 e a criagdo do Sistema Brasileiro de Comércio de Emissodes
de Gases de Efeito Estufa(SBCE), surgem novas questdes relevantes para a definicdo da
natureza juridica dos ativos de carbono, envolvendo as particularidades da sua criagdo e onde

ocorre sua negociagao.

2 O SURGIMENTO DO CREDITO DE CARBONO

A expansdo econdmica viabilizada pelas novas tecnologias da revolucao industrial, trouxe
também impactos significativos a0 meio ambiente ocasionados pela emissdo de gases de
efeito estufa(GEEs). Neste cendrio, o final do século XX foi marcado pelo surgimento de
conferéncias internacionais voltadas para o desafio das mudancas climaticas (DUARTE,
2020).

Na Rio-92 foi firmada a Convenc¢ao Quadro das Nag¢des Unidas sobre Mudangas
Climatica (CQNUMC) que, com a ratificacdo de 1994, adotou a Conferéncia das Partes
(COP) como 6rgdo supremo, ocorrendo uma vez ao ano com seus paises signatarios, com
proposito de encontrar consenso e solucdes praticas para as mudangas climaticas. No que diz
respeito ao combate as emissdes de gases de efeito estufa, a COP3 obteve especial destaque,
estipulando o Protocolo de Kyoto.

Tendo em vista que os habituais sistemas de regras e puni¢des nio tém sido
satisfatorios, a comunidade internacional optou por utilizar diferentes instrumentos
econdmicos que resolvessem a problemdtica das externalidades ambientais por meio de
ferramentas que pudessem as internalizar na opera¢do dos poluidores. A partir disso, o
Teorema de Coase passou a ser inspiragdo para os mercados de natureza e os certificados
negociaveis ambientais (PORTO, 2017).

Para Ronald Coase, uma das principais referéncias da Andlise Econdmica do Direito,
em um ambiente em que os direitos de propriedade estio bem estabelecidos, com baixos
custos de transacdo e a simetria de informagdes, a negociagdo entre as partes poderia
conduzir a uma solugdo acerca da externalidade mais eficiente que a mera disposi¢do

regra-puni¢ao.



Em Kyoto, os paises signatarios concordaram em reduzir suas emissoes de gases de
efeito estufa em uma média de 5,2% abaixo dos niveis de 1990 durante o periodo de
compromisso de 2008 a 2012. O Protocolo desenvolveu trés instrumentos mecanismos
voltados para a redugdo de emissoes, sendo eles: Mecanismo de Implementagdo Conjunta
(JI); Mecanismo de Desenvolvimento Limpo (MDL); Comércio de Emissoes (ET)

O MDL permitia a criagdo de "Créditos de Redugao Certificada de Emissoes" (CERs)
para os projetos bem-sucedidos de redugdo de emissdes. Esses CERs representavam uma
reducdo verificada nas emissoes de GEE e poderiam ser comprados e usados pelos paises
industrializados para cumprir parte de suas metas de reducao estabelecidas pelo Protocolo de
Kyoto (FERNANDES, 2021).

A partir dessa ideia, o mercado de crédito de carbono evoluiu. Empresas e paises
perceberam que poderiam comprar e vender esses créditos de carbono no mercado, criando
um sistema em que a redugdo de emissdes poderia se tornar um ativo financeiro. Isso levou
ao desenvolvimento de outros mercados de crédito de carbono e esquemas de compensagado
voluntaria, nos quais empresas, organizagdes e até mesmo individuos poderiam comprar
créditos de carbono para compensar suas proprias emissoes (VIDIGAL, 2022).

O mercado de carbono se divide em duas vertentes: voluntario e regulado. No
primeiro, empresas e individuos buscam compensar suas emissdes por meio da compra de
créditos de carbono, contribuindo para projetos sustentaveis. No ambito regulado, como visto
no Protocolo de Kyoto e, posteriormente, no Acordo de Paris, ha obrigagdes vinculativas para
a redugdo de emissoes, possibilitando a compra e venda de créditos para cumprir as metas
estabelecidas (SILVA, ROCHA FREIRA e BASSETO, 2012).

No ambito voluntario, empresas e organizacgdes brasileiras tém buscado ativamente
compensar suas emissdes de carbono, muitas vezes participando de projetos de conservacao
florestal e reflorestamento. A Amazodnia, devido a sua importancia para o equilibrio climatico
global, tem sido um foco significativo nesse contexto. Projetos que visam a protecdo da
floresta e 0 manejo sustentavel de suas areas tém sido destacados como fontes potenciais de
créditos de carbono voluntarios. Realidade essa que pode ser observada nos registros de
grandes certificadoras, como a Verra.

Com o Acordo de Paris em 2015, as negociagdes climaticas globais continuaram a
evoluir, buscando abordar essas preocupagdes e criar um quadro mais abrangente para a
mitigacdo das mudancas climaticas. O Acordo de Paris incentiva agdes nacionais para reduzir
as emissdes, mas ainda permite o uso de mecanismos de mercado, o que pode influenciar o

futuro do mercado de crédito de carbono.



O Acordo de Paris, adotado em dezembro de 2015 durante a 21* Conferéncia das
Partes (COP-21) da Conven¢dao-Quadro das Nagdes Unidas sobre Mudanga do Clima
(UNFCCCQC), estabelece metas para combater as mudancas climaticas e limitar o aquecimento
global. Entre as quais destacam-se o Net Zero, ou seja, atingir o equilibrio entre as emissoes
de gases de efeito estufa e as remocdes de carbono, buscando alcangar um estado de
"equilibrio de emissdes" ou "emissdes liquidas zero" na segunda metade do século; e o
objetivo de limitar o aumento da temperatura média global a bem abaixo de 2° C acima dos
niveis pré-industriais, buscando esfor¢os para limitar o aumento a 1,5 ° C (SOUZA, 2017).

Nao obstante, os resultados até entdo estdo a margem do preconizado pelos paises
signatarios. Consoante a Organizacdo Meteorologica Mundial, a concentracdo de gas
carbonico de 2020 foi a maior ja registrada, sendo os Ultimos anos os de maior temperatura
desde 1880, alcangando ainda em 2020 um crescimento de 1,2°C acima das temperaturas da
era pré-industrial.

Um dos instrumentos mais relevantes foi a criagdo das metas de reducao de emissdes
por meio das Contribui¢des Nacionalmente Determinadas (NDCs), que representam os
compromissos individuais de cada pais para combater as mudancas climaticas. Cada pais ¢
responsavel por estabelecer suas proprias metas de reducdo de emissdes, refletindo sua
capacidade e circunstancias especificas. Essas metas devem ser comunicadas e atualizadas
periodicamente, proporcionando uma abordagem flexivel que reflete as diferentes realidades
nacionais.

O Artigo 6° do Acordo de Paris € um componente crucial que trata dos mecanismos
de mercado destinados a impulsionar a cooperagdo internacional para enfrentar as mudangas
climaticas. No contexto do Artigo 6°, o Mecanismo de Desenvolvimento Limpo (MDL)
desempenhou um papel significativo, embora tenha sido inicialmente estabelecido sob o
Protocolo de Kyoto e continue a influenciar as abordagens atuais.

Artigo 6°

2. Ao participar voluntariamente de abordagens cooperativas que
impliquem o uso de resultados de mitigacdo internacionalmente
transferidos para fins de cumprimento das contribui¢des
nacionalmente determinadas, as Partes devem promover o
desenvolvimento sustentavel e assegurar a integridade ambiental e a
transparéncia, inclusive na governanca, e aplicar contabilidade
robusta para assegurar, inter alia, que ndo haja dupla contagem, em
conformidade com orientagdo adotada pela Conferéncia das Partes na
qualidade de reunido das Partes deste Acordo.



O texto destaca a importancia da certificacdo das redugdes de emissdes com
integridade ambiental. Isso significa que as atividades que geram essas reducdes devem ser
verificadas de maneira transparente e confiavel para garantir que as metas de mitigacao sejam
alcangadas de maneira genuina.

Além da mitigacao, o Artigo 6° destaca a importancia de promover o desenvolvimento
sustentavel. Isso indica a necessidade de os projetos ou atividades que geram redugdes de
emissOes também contribuirem positivamente para aspectos sociais, econdmicos e

ambientais, alinhando-se aos Objetivos de Desenvolvimento Sustentavel (ODS).

3 0 CARBONO NO HISTORICO JURIDICO BRASILEIRO

Para esta secdo serdo analisadas as legislagdes que ensaiaram alguma defini¢do e o
inicio de uma regulamentacdo do comércio de redug¢do de emissdes. No que diz respeito a
negocia¢ao no Mercado de Capitais, a legislagdo pertinente sera abordada no topico seguinte

O Banco Central, por meio da Circular n° 3.291/2006, definiu os créditos de carbono
como prestacao de servigos, estabelecendo um cédigo para operagdes de cambio relacionadas
a transagdes de mercado de carbono. Essa classificagdo foi atribuida a natureza dessas
operagoes, consideradas como Servigos Diversos. A definicdo adotada pelo Banco Central
reflete a complexidade inerente as transacdes relacionadas aos créditos de carbono e sua
inser¢do no contexto financeiro.

Contudo, a atribuicdo da natureza juridica de prestacdo de servigo aos créditos de
carbono ¢ objeto de criticas, principalmente no que diz respeito aos projetos de MDL. Esses
projetos nao transferem diretamente direitos, mas passam por institutos de cessao de créditos,
que exigem a manifestagdo de vontade da parte que deseja transferi-los e a aceitagdo expressa
da parte receptora. Nesse sentido, as Redugdes Certificadas de Emissdao (CERs), que
representam os créditos de carbono, nao se encaixariam facilmente na categoria de prestacao
de servigo.

A complexidade juridica envolvendo a natureza dos créditos de carbono,
especialmente no ambito dos projetos de MDL, destaca a necessidade de uma analise
cuidadosa e adaptavel as particularidades desses instrumentos ambientais. O entendimento da
prestagdo de servico pode nao capturar completamente a dinamica e as caracteristicas
especificas dessas transagdes, evidenciando a constante evolucdo e adaptacdo necessarias no

cendrio juridico relacionado aos créditos de carbono.



O Novo Codigo Florestal, instituido por meio da Lei 12.651 de 2012, trouxe
perspectiva diferente, conceituando o crédito de carbono como titulo de direito sobre bem
intangivel e incorporeo transacionavel. A nova perspectiva infere que o crédito de carbono
ndo se trata de um servigo, mas de um titulo de direito de um bem, ainda que imaterial,
alterando substancialmente a tratativa do objeto de estudo.

Entretanto, a mesma legislacdo resgata a expressao “servigos”, ao abordar o sequestro
de carbono com retribui¢do monetaria, o que ¢ habitualmente identificado como ativo de

carbono. Dispde a norma:

Art. 41. E o Poder Executivo federal autorizado a instituir, sem
prejuizo do cumprimento da legislagdo ambiental, programa de apoio
e incentivo a conservacao do meio ambiente, bem como para adogao
de tecnologias e boas praticas que conciliem a produtividade
agropecuaria e florestal, com redu¢do dos impactos ambientais, como
forma de promocdo do desenvolvimento ecologicamente sustentavel,
observados sempre os critérios de progressividade, abrangendo as

seguintes categorias e linhas de acdo: (Redacdo dada pela Lei n°
12.727, de 2012).

I - pagamento ou incentivo a servicos ambientais como retribui¢do,
monetaria ou nao, as atividades de conservacdo ¢ melhoria dos
ecossistemas e que gerem servicos ambientais, tais como, isolada ou
cumulativamente:

a) o sequestro, a conservagao, a manutenc¢ao e o aumento do estoque e
a diminuicao do fluxo de carbono;

Na Solugdo de Consulta n. 24, a Receita Federal emitiu um entendimento peculiar ao
classificar os créditos de carbono como ativos intangiveis. Essa interpretacao reforga a ideia
de que os beneficios derivados de compromissos internacionais para reduc¢ao de emissoes de
gases de efeito estufa sdo considerados ativos que carecem de presenca fisica, sendo,
portanto, tratados como intangiveis.

Paralelamente, o Banco Central, por meio da Instrugdo Normativa 325/22, também
contribui para a complexidade das defini¢cdes ao estabelecer regras contabeis especificas para
institui¢des financeiras em operagdes relacionadas aos chamados créditos de sustentabilidade.
Nesse caso, a instituicdo aplicou os controles contdbeis usualmente reservados para ativos
intangiveis, refor¢ando a percep¢ao de que essas transagdes ndo se enquadram nas categorias
convencionais de ativos financeiros.

O governo federal, em maio de 2022, tomou uma medida significativa ao buscar

implementar o mercado regulado de carbono no Brasil por meio do Decreto Federal
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11.075/2022. Essa iniciativa representou um marco historico, introduzindo pela primeira vez
no pais um sistema formal e regulamentado para a negociacdo de créditos de carbono -
pretensdao que nao alcancou seu objetivo. O decreto estabeleceu um prazo inicial de 180 dias,
prorrogaveis por outros 180, para que fossem apresentados, de maneira voluntaria, planos
setoriais de mitigacdo da emissao de gases de efeito estufa (GEE).

Um aspecto crucial desse decreto foi a inclusdo de uma defini¢ao clara para o termo
"crédito de carbono", o qual foi categorizado como um ativo financeiro e ambiental. Essa
defini¢do especifica ressalta a dualidade desses créditos, considerando tanto seus aspectos
econOmicos quanto seu papel como instrumentos de mitigagdo ambiental. Além disso, o texto
destaca que os créditos de carbono devem ser transferiveis, ou seja, passiveis de transacdo
entre partes interessadas, ¢ devem representar a reducdo ou remocdo de uma tonelada de
diéxido de carbono equivalente.

O Projeto de Lei 412 representa um passo significativo na regulamentacdo do
mercado brasileiro de comércio de emissoes de gases de efeito estufa, estabelecendo as bases
legais para a operagdo desse mercado e reconhecendo a importincia da mitigacdo das
emissoes no contexto nacional. Esse projeto propde a criagdo do Sistema Brasileiro de
Comércio de Emissdes (SBCE), que compreende trés formas distintas de ativos, cada uma
desempenhando um papel crucial na busca por praticas sustentdveis e na redugdo das
emissoes de GEE. As trés formas dos ativos sdo definidas da seguinte maneira:

I - Certificado de Redugao ou Remocao Verificada de Emissoes: ativo
fungivel, transaciondvel, representativo da efetiva reducdo de
emissdes ou remogdo de gases de efeito estufa de 1 (uma) tonelada de
dioxido de carbono equivalente, seguindo metodologia credenciada e
com registro efetuado no ambito do SBCE, nos termos de ato
especifico do 6rgao gestor do SBCE;

I - Cota Brasileira de Emissdes (CBE): ativo fungivel,
transacionavel, representativo do direito de emissdo de 1 (uma)
tonelada de dioxido de carbono equivalente outorgado pelo 6rgdo
gestor do SBCE, de forma gratuita ou onerosa, para as instalagdes ou
fontes reguladas;

IIT - crédito de carbono: ativo transacionavel, representativo de
efetiva redugdo de emissdes ou remog¢do de 1 (uma) tonelada de
dioxido de carbono equivalente, obtida a partir de projetos ou
programas de redugdo ou remocdo de gases de efeito estufa,
realizados por entidade publica ou privada, submetidos a
metodologias nacionais ou internacionais que adotem critérios e
regras para mensuracdo, relato e verificacdo de emissoes, externos ao
SBCE;



As trés manifestagdes dos ativos de carbono compartilham a caracteristica
representativa, fungivel e transacional, alterando somente o aspecto formal da sua elaboracao
e da venda. Com efeito, Crédito de Carbono passa a ser a expressdo genérica para ativos
utilizados fora do sistema oficial brasileiro, atingindo especialmente o mercado voluntario; as
Cotas Brasileiras possuem relagdo com o0s compromissos nacionais de mitigagdo das
emissoes; enquanto os Certificados de Reducdo tratam dos ativos criados pelos operadores
regulados pela norma para fim de cumprimento das suas obriga¢des individuais junto ao

SBCE.

4 OS ATIVOS DE CARBONO MERCADO FINANCEIRO E DE CAPITAIS

A Politica Nacional sobre Mudan¢a do Clima (PNMC), instituida pela Lei n°
12.187/2009 no Brasil, abordou pela primeira vez o crédito de carbono no contexto de
negociacdes no mercado de agdes, ao defini-lo como titulo mobiliario. Essa abordagem
inovadora foi estabelecida pelo Artigo 9° da lei, que delineou a criagdo do Mercado Brasileiro
de Reducdo de Emissoes (MBRE) e definiu as bases para sua operacionalizagdo em bolsas de
mercadorias e futuros, bolsas de valores e entidades de balcao organizado, autorizadas pela
Comissdo de Valores Mobilidrios (CVM).

A Resolugdo CVM 175/22 representou um ponto de inflexdo nas discussdes sobre a
natureza juridica dos créditos de carbono e dos créditos de descarboniza¢do (CBios). Em
contraste com interpretagdes anteriores que os categorizavam como valores mobilidrios, a
Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM) optou por designa-los como ativos financeiros. Essa
decisdo tem implicagdes importantes, delineando o quadro regulatério que orienta a atuacao
desses ativos no mercado.

Ao reconhecer os créditos de carbono ¢ CBios como ativos financeiros, a Resolugao
CVM 175/22 viabilizou a criagdo de fundos que incorporam esses ativos em sua composicao.
Essa mudanga de perspectiva representa uma resposta pragmatica ao debate em curso sobre a
classificagdo desses ativos, afastando a visdo estrita de que deveriam ser tratados
exclusivamente como valores mobilidrios.

A posicao adotada pela CVM reflete a complexidade das discussdes e a adaptacao as
nuances do mercado ambiental. Ao permitir a criagdo de fundos com esses ativos, a Comissao
demonstra flexibilidade e uma abordagem sintonizada com as dinamicas do mercado

financeiro ¢ ambiental. Essa medida ndo apenas define a natureza juridica dos créditos de



carbono, mas também estabelece um referencial regulatorio que alinha as praticas brasileiras
a padrdes internacionais.

O Projeto de Lei 412 apresenta diretrizes importantes para o tratamento dos créditos
de carbono no contexto do mercado financeiro e de capitais. Segundo a proposta, os ativos do
Sistema Brasileiro de Comércio de Emissoes (SBCE) e os créditos de carbono, quando
negociados nesses mercados, sdo considerados valores mobilidrios sujeitos a Lei n® 6.385/76.
O texto destaca a possibilidade de colocagdo privada desses ativos fora do ambito do mercado
financeiro e de capitais, isentando tais colocagdes da regulamentagdo da Comissdo de Valores
Mobiliarios (CVM).

A escrituragdo desses ativos em institui¢des financeiras autorizadas ¢ mencionada
como uma medida que pode ser determinada pela CVM para fins de negociagcao no mercado
de valores mobilidrios. O papel do escriturador ¢ detalhado, incluindo o registro da
titularidade, averbagdo para transferéncia de titularidade e outras operacdes relacionadas aos
ativos do SBCE e créditos de carbono.

A CVM, sem prejuizo das competéncias do Conselho Monetario Nacional, recebe
atribui¢des importantes, como a exigéncia de custddia em depositario central para ativos do
SBCE e créditos de carbono em mercado organizado. Além disso, a CVM pode dispensar
determinados registros, estabelecer requisitos especiais para admissdo no mercado de valores
mobilidrios, definir regras informacionais especificas e regular a negociacao desses ativos no
mercado financeiro e de capitais.

Essas disposigdes do PL 412 delineiam um conjunto de regras e diretrizes para a
negociacdo de créditos de carbono no mercado financeiro e de capitais brasileiro,
proporcionando um quadro legal claro e orientador para as transagOes desses ativos
ambientais.

A discrepancia entre o entendimento da Comissao de Valores Mobiliarios (CVM) e o
Projeto de Lei 412 quanto a adequagdo do crédito de carbono como valor mobiliério,
especialmente a luz do Howey Test, revela um ponto de tensdo significativo no tratamento
regulatorio desses ativos.

O Howey Test ¢ uma metodologia utilizada para determinar se determinado contrato ¢
considerado um investimento sob a legislacdo de valores mobilidrios. Ele se baseia em quatro
critérios principais: investimento de dinheiro, expectativa de lucro, dependéncia do esforgo
de terceiros e esfor¢o comum.

O primeiro critério, "investimento de dinheiro", focaliza a alocacdo de recursos

financeiros por parte dos investidores. A presenga desse elemento sinaliza a participagao



financeira dos investidores no contrato em questdo. A expectativa de lucro, o segundo
critério, destaca a antecipacdo de ganhos financeiros por parte dos investidores como um
incentivo para seu envolvimento.

O terceiro critério, "dependéncia do esforco de terceiros", examina se os retornos
esperados estdo atrelados ao desempenho de outros, ou seja, se os investidores contam com o
trabalho e expertise de terceiros para alcancar seus objetivos financeiros. Por fim, o critério
de "esforco comum" avalia se existe uma cooperacdo significativa entre os investidores e os
responsaveis pela gestdo do investimento.

Esses critérios, em conjunto, fornecem uma estrutura analitica robusta para determinar
se um determinado contrato pode ser considerado um investimento passivel de regulacdo nos
termos das leis de valores mobiliarios. O Howey Test, ao considerar esses elementos, busca
garantir uma avaliagdo abrangente e equitativa das transacdes financeiras, contribuindo para a
clareza e transparéncia nas relagdes de investimento sujeitas a regulamentacao do mercado de
capitais.

Enquanto a CVM classifica os créditos de carbono como ativos financeiros, sujeitos a
regulacao de valores mobiliarios, o PL 412 propde uma abordagem distinta. O texto do
projeto considera os créditos de carbono como valores mobiliarios apenas quando negociados
no mercado financeiro e de capitais, alinhando-se com as caracteristicas do Howey Test.

Essa discrepancia reflete a complexidade em classificar os créditos de carbono, pois a
natureza desses ativos pode variar de acordo com o contexto e a forma como sdao negociados.
Enquanto a CVM opta por uma abordagem mais abrangente, o PL 412 adota uma visao mais
especifica, atentando para a negociagdo em mercados financeiros.

A discussdo em torno do Howey Test destaca a importancia de se considerar os
diversos elementos que compdem a natureza juridica dos créditos de carbono, especialmente
quando se trata de sua inclusdo na categoria de valores mobiliarios. Essa divergéncia entre a
perspectiva da CVM e o PL 412 sinaliza a necessidade de um debate mais amplo sobre a
regulamentacdo precisa desses ativos no cendrio brasileiro, equilibrando a promocdo de
praticas financeiras saudaveis com a facilitagdo do desenvolvimento de mercados ambientais

sustentaveis.

5 CONCLUSAO

A trajetéria da natureza juridica do crédito de carbono no contexto brasileiro reflete

uma complexa jornada desde a abordagem inicial no Protocolo de Kyoto até os debates



contemporaneos que moldam as regulamentacdes atuais. A evolucdo desse instrumento,
originado no comércio de emissdes, testemunhou desafios e controvérsias sobre sua defini¢do
legal, ampliando-se para questdes internacionais € nacionais.

As mudancas climaticas emergiram como uma preocupagao global, impulsionando a
busca por solugdes inovadoras. O Protocolo de Kyoto ¢ o Acordo de Paris foram marcos
cruciais, destacando a relevancia do crédito de carbono como ferramenta promissora na
reducdo de emissdes. Contudo, a imprecisdo sobre sua natureza juridica gerou lacunas e
desafios, ressaltando a necessidade de esclarecimento e uniformizacao.

No ambito brasileiro, o pais assumiu um papel destacado nas discussodes climéaticas
globais. As transformacdes na natureza juridica do crédito de carbono nas legislagdes
brasileiras revelam um processo dindmico moldado por consideragdes nacionais e
compromissos internacionais. O historico legal demonstra uma busca por alinhamento e
adaptagao as dinamicas globais, buscando fomentar praticas sustentaveis.

A Solucao de Consulta n° 193/2009 da Receita Federal apresentou uma perspectiva
inicial sobre a classificagdo dos créditos de carbono como ativos intangiveis, enquanto a SC
Disit SRRF06 n° 193/2009 fundamentou a visdo de que sua comercializacdo se configuraria
como cessao de direitos, ndo envolvendo ativos financeiros tradicionais.

No cendrio internacional, a SC Disit SRRF06 n° 193/2009 evidenciou que a
comercializagdo dos créditos de carbono poderia ser interpretada como cessdo de direitos,
nao configurando compra e venda de ativos financeiros. Esse entendimento impactou as
discussdes sobre a natureza juridica dos créditos de carbono, provocando reflexdes sobre seu
tratamento na esfera tributaria e comercial.

A Solucdo de Consulta n. 22 da Receita Federal estabeleceu que os Certificados de
Emissoes Reduzidas (CERs) ndo poderiam ser dissociados dos projetos que os geram,
contrapondo-se a ideia de que poderiam ser tratados como commodities. Essa distingao
reforca a especificidade dos créditos de carbono e sua conexao intrinseca com 0s projetos
ambientais.

O texto do Projeto de Lei 412 trouxe transformagdes significativas na abordagem
legal do crédito de carbono no Brasil. Ao reconhecé-lo como valor mobilidrio quando
negociado no mercado financeiro e de capitais, o PL 412 representa uma mudanca
paradigmatica. O procedimento de elaboragdo do projeto reflete uma busca por maior clareza
e precisao na regulamentagdo, alinhando-se as tendéncias internacionais e consolidando o

Brasil como participante ativo no cenario global de créditos de carbono.



A criagdo do Mercado Brasileiro de Reducao de Emissoes, prevista no PL 412,
sinaliza um marco importante, proporcionando um ambiente regulatério mais claro e
estruturado para a negociacdo desses ativos. A possibilidade de os créditos de carbono
assumirem a forma de valor mobilidrio reflete a adaptacdo do arcabougo legal brasileiro a
dinamica das transagdes financeiras ambientais, proporcionando maior seguranca juridica aos
investidores e participantes desse mercado emergente.

Em suma, ¢ possivel dizer ndo apenas que os Ativos de Carbono foram marcados pela
transformagdo em seu contexto historico, mas o proprio PL 412 traz variagdes a depender do
contexto em que o ativo estd inserido. Suas caracteristicas formais podem ser alteradas
conforme o procedimento de elaboragdo ou o local de sua negociagao.

A defini¢do da natureza juridica do crédito de carbono é de suma importancia, pois
ela estabelece as bases legais para a sua negociagdo, tributacdo e regulamentacdo. Uma
classificagdo clara influencia diretamente a seguranga juridica dos participantes do mercado
de carbono, incluindo investidores, empresas e entidades governamentais. Além disso, a
natureza juridica impacta questdes tributarias, determinando como esses ativos serdo tratados
em termos de impostos e outras obrigacdes fiscais. A precisao na defini¢do também contribui
para a integridade do mercado, evitando interpretagdes ambiguas que possam levar a
conflitos legais e incertezas. Em um contexto mais amplo, a clareza sobre a natureza juridica
do crédito de carbono ¢ essencial para o desenvolvimento sustentdvel, incentivando praticas
ambientais responsaveis e alinhadas aos compromissos internacionais de mitigagdo das

mudancas climaticas.
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