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ESTUDO EXPLORATORIO SOBRE A NATUREZA JURiDICApA
NOVA MOEDA, AS REDUCOES CERTIFICADAS DE EMISSAO
(RCEs)

Fabricia Nascimento Rosas *

RESUMO

O aquecimento global mobilizou 0 mundo no combate a emisséo de gases de efeito estufa
(GEE), a fim de conserva-lo de forma que todos possam utilizd-lo de maneira sustentavel e
harmoniosa. Muitos investidores, nho momento em que vao investir, estdo levando em
consideracdo a preocupacao das empresas com a responsabilidade e préaticas ambientais.
Assim como, alguns bancos e administradoras tém lancado fundos especificos para
investimentos em empresas que tenham uma postura de preservacdo ambiental. O mercado
de crédito de carbono, surgido a partir Protocolo de Quioto, abre a possibilidade de
negociacdo das reducdes certificadas de emissbes de gases de efeito estufa em bolsas de
valores, entre paises desenvolvidos e em desenvolvimento. O presente artigo propde uma
reflexdo sobre a definicdo da natureza juridica das Reducdes Certificadas de Emissdes
(RCE’s) como: bem, commodity ou valor mobiliario. Sendo esta Ultima, a mais defendida por
estudiosos, investidores, e legisladores. A pacificacdo desse tema contribuira com a
consolidacdo do mercado de crédito de carbono, visto que promovera a seguranca dos
contratos das relacbes comerciais ali estabelecidas.

Palavras-chave: Mercado de Crédito de Carbono. Redu c¢des Certificadas de Emisséo.
Valor mobiliario.

1 INTRODUCAO

A frequente ocorréncia de fenbmenos naturais capazes de causar prejuizos a
populacdo e a economia tem despertado a atencdo da sociedade para as questdes
ambientais. Fendmenos como furacdes, ciclones, inundacgdes, secas, dentre outros
sao reflexos do aquecimento global originado a partir da degradacdo do meio
ambiente, em especifico, a intensificagdo da emissdo de gases de efeito estufa
(GEE), sendo o gas carbbnico (CO,) o principal deles.

O efeito estufa natural € causado pela presenca de determinados gases na
atmosfera da Terra, em concentracfes adequadas, permitindo que os raios solares
sejam captados e parte do calor emitido seja retida. Desta forma, a temperatura
mantem-se em niveis adequados, proporcionando condicdes ideais para a

manutencao da vida em nosso planeta.
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Ante ao interesse comum da humanidade pelas questbes ambientais globais,
foi convocada pela Assembleia Geral das Nacgdes Unidas, em 1972, uma
conferéncia mundial acerca do ambiente humano: a Conferéncia de Estocolmo. A
partir de entéo, a atividade diplomatica dos Estados € intensificada, tendo em vista a
pressdo da sociedade como um todo. O primeiro tratado a versar sobre as
transformacdes climéaticas foi a Convencdo-Quadro das Nacdes Unidas sobre
Mudanca do Clima (CQNUMC), concebido em encontro internacional intitulado ECO-
92, ocorrido no Rio de Janeiro em 1992. O 6rgdo supremo da convencdo € a
Conferéncia das Partes — COP. Este 6rgéo esta encarregado de promover a efetiva
implementagcdo da convencgdo, tomando decisfes necessarias e mantendo-a sob e
exame regularmente.

Em 1997, foi realizada a terceira convencao (COP3) em Quioto, no Japao, na
gual autoridades assinaram um tratado internacional que determina metas de
reducdo de gases de efeito estufa e estimula o desenvolvimento sustentavel, o
chamado Protocolo de Quioto. Os excedentes das reducdes de GEEs se configuram
em Reducdes Certificadas de Emissdo (RCEs), popularmente conhecidas como
crédito de carbono, negociaveis entre os paises como forma de cumprimento de
seus compromissos ambientais. As transac¢des envolvendo os créditos de carbono
sdo realizadas em um ambiente préprio, denominado mercado de créditos de
carbono, envolvendo agentes internacionais.

Com carater exploratorio, o presente trabalho procurara definir conceitos
pertinentes ao mercado de crédito de carbono e apresentar resposta a questao
investigada: Qual a natureza juridica das Reduc¢des Certificadas de Emissédo (RCES)
transacionadas no mercado de crédito de carbono nacional? O objetivo geral do
estudo €& contribuir com o fortalecimento deste mercado e, especificamente,
contribuir com a formulacdo de um conceito que traga seguranca juridica a
comercializagdo destes créditos. A relevancia deste assunto ocorre em fung¢éo do
potencial de geracdo de créditos de carbono pelo Brasil e do crescimento
exponencial deste mercado no mundo.

A presente introdugdo constitui-se na primeira parte do trabalho, Materiais e
Métodos na segunda parte; em seguida, na terceira parte, é realizada a revisdo de
literatura subdividida em trés secdes: Protocolo de Quioto e Mecanismos de

Flexibilizacdo, Reducbes Certificadas de Emissao, Mercado de Crédito de Carbono



na terceira parte; na quarta parte serdo apresentados os resultados e discussoes; e
na quinta, as consideracdes finais e recomendacéo de trabalhos futuros.

2 MATERIAIS E METODOS

O presente trabalho tem carater exploratério e descritivo, pois, objetiva
proporcionar maior familiaridade com o tema em foco e o esclarecimento acerca de
um problema de investigacdo que é a natureza juridica das Reduc¢des Certificadas
de Emissédo (RCEs). A pesquisa foi realizada em fontes secundérias, como livros,
teses e sitios eletrbnicos de instituicbes renomadas das areas de estudo, além de
relatorios atuais que descrevem a situacdo do mercado de créditos carbono hoje,
com o objetivo de ter por base informacdes e dados de qualidade e extremamente
atuais, possibilitando chegar a uma consideragao fundamentada.

3 DESENVOLVIMENTO

3.1. PROTOCOLO DE QUIOTO E MECANISMOS DE
FLEXIBILIZACAO

3.1.1. Protocolo de Quioto

Foi realizada, em Quioto no Japdo, em dezembro de 1997, a terceira
Conferéncia das Partes (COP3), o6rgdo deliberativo da Convencdo Quadro das
NacOes Unidas Sobre Mudancas Climéticas (CQNUMC). Nela estiveram presentes
representantes de 39 paises desenvolvidos, cuja tarefa seria de elaborar metas e
prazos referentes a reducdo ou limitacdo das emissfes futuras de dioxido de
carbono e outros gases responsaveis pelo efeito estufa (DIAS, 2004).

O encontro culminou na decisdo de adotar o Protocolo de Quioto, um tratado
internacional, segundo o qual os paises industrializados reduziriam suas emissfes
combinadas de gases de efeito estufa em pelo menos 5% em comparacdo aos
niveis de 1990 no periodo entre 2008 e 2012 (MCT, 2002). Apds esse periodo,
novas metas de reducdo de emissbes seriam definidas na COP 18, realizada em



Doha, no Catar em dezembro de 2012, entretanto a conferéncia terminou sem que
0s pontos controvertidos e mais importantes fossem definidos.

Na esfera da Convencao-Quadro, os paises signatarios foram repartidos em
dois grupos: o Anexo |, do qual integram os paises-partes industrializados que se
comprometem a reduzir ou limitar suas emissdes de gases no periodo acima; e o
ndo-Anexo |, do qual integram todos o0s outros paises partes da Convengdo que nao
estdo referidos no Anexo | e que ndo sédo obrigados, mas podem voluntariamente
reduzir suas préprias emissdes, como € o caso do Brasil, india e China.

Para auxiliar as nacfes integrantes (paises do Anexo 1) a cumprirem suas
metas de reducéo de emissdes, 0 Protocolo instituiu em seu texto trés Mecanismos
de Flexibilizacdo: Implementacdo Conjunta (IC), Comércio de Emissbdes (CE) e
Mecanismos de Desenvolvimento Limpo (MDL). Insta salientar que os mecanismos
da Implementacdo Conjunta e do Comércio de Emissbes previstos pelo Protocolo
somente podem ser usados em paises desenvolvidos. J& o Mecanismo de
Desenvolvimento Limpo, por outro lado, podera ser implementado conjuntamente
com os paises em desenvolvimento (MALVIK e WESTKOG, 2007).

3.1.2. Mecanismos de Flexibilizacao

3.1.2.1. Mecanismo de Implementacdo Conjunta - IC

Este mecanismo estad amparado no artigo 6° do Protocolo e é adstrito aos
paises industrializados. A implementacéo conjunta se refere ao trabalho em conjunto
entre os paises desenvolvidos para atingir suas metas. Isto significa que se um
determinado pais ndo vai conseguir reduzir o suficiente para atingir sua meta, este
pode firmar um acordo com outro pais, para que globalmente ambos consigam
atingir suas metas, possibilitando a transferéncia ou a aquisicdo reciproca de
créditos de carbono (ZILBER e KOGA, 2008). Através desse sistema, objetiva-se a
reducdo dos custos para que sejam mais baixos dos que os que seriam verificados
caso fossem implementados individualmente por cada Parte (UNFCC KYOTO).

Os projetos de IC devem contar com a aprovacao de todas as Partes
envolvidas para dar lugar as reducdes e absorcdes de emissfes que sejam

adicionais as que se teriam registrado em sua auséncia. Ao se verificar a efetiva



reducdo de emissdes ou sequestro de GEE, serdo geradas as chamadas Unidades
de Reducdo de Emissbes (URE), cada uma igual a uma tonelada de carbono
equivalente. Neste sentido, as partes investidoras poderdo usar o crédito em
beneficio préprio, a fim de aumentar sua cota de emissbes, bem como vendé-las a
outras Partes (UNFCC KYOTO).

3.1.2.2. Comércio de Emissdes - CE

O Comércio de Emissbes, ou Comércio Internacional de Emissdes, € um
sistema global de compra e venda de emissOes de carbono. Esse mecanismo de
flexibilizacdo, estabelecido pelo artigo 17 do Protocolo, baseia-se no esquema de
mercado Cap-and-Trade, j& usado nos Estados Unidos para a reducao do didxido de
enxofre (SO,), responsavel pela chuva acida. Por esse modelo, sdo distribuidas
cotas (ou permissdes) de emissédo que podem ser comercializadas, ou seja, aqueles
paises que conseguem emitir menos do que suas cotas de emissdo podem vender
as cotas ndo utilizadas aqueles que ndo conseguem limitar suas emissdes ao
namero de suas cotas (MACIEL et al, 2008).

No caso do mercado de cotas de carbono do Protocolo de Quioto, as
permissdes sdo denominadas de Unidades Equivalentes Atribuidas e podem ser
transacionadas sob regras especificas. E destinado exclusivamente aos paises do
Anexo |, que podem comercializar apenas parte das suas emissfes (MACIEL et al,
2008).

Assim como na Implementacdo Conjunta, a comercializacdo de emissoes é
uma forma de interacdo entre os paises desenvolvidos que criam mecanismos
internos, no qual sédo celebrados acordos entre o governo e as empresas, buscando
atingir reducbes menores que as metas estabelecidas. Assim, € possivel
comercializar essas reducdes excedentes com outros paises desenvolvidos, que
nao conseguiram alcancar as suas respectivas metas de reducéo (ZILBER e KOGA,
2008).

E importante deixar claro que a diferenca entre este mecanismo e a
Implementacdo Conjunta reside no fato de que na Implementagdo ndo ha um
comeércio geral de emissao, dando-se este por meio de créditos. Desta forma, a cota
de cada pais esta dividida em um determinado niumero de créditos que podem ser

negociados, variando segundo o nivel de poluicdo do negécio envolvido no projeto.



Ja no Comércio de Emissdes, ao revés, € negociada grande quantidade de poluigdo
in loco, tornando, assim, a Implementacdo Conjunta um mecanismo com maior
liquidez, por envolver uma menor quantidade de dinheiro e de poluicdo (BARBOSA e
OLIVEIRA, 2006).

Em sintese, o comércio de emissfes ocorre quando um pais que nao utilizou
toda a cota de emissdo, gerando um excedente de créditos da cota nacional,
transaciona 0 montante ndo utilizado com outros paises que ultrapassaram seu

limite de cota.

3.1.2.3. Mecanismo de Desenvolvimento Limpo — MDL

O Mecanismo de Desenvolvimento Limpo (MDL) encontra-se definido no
artigo 12 do Protocolo. Delupo (2009) e Lombardi (2008) consideram uma das
principais inovac6es do Protocolo de Quioto, sobretudo como alternativa sustentavel
ao cumprimento das metas pelos paises do Anexo I. Isto porque por meio do MDL,
outros paises que néo estdo no Anexo | podem participar de forma voluntaria do
acordo e contribuir para que o0s primeiros cumpram suas metas locais com a
aquisicao de créditos de carbono limitada a 6% do total de reducdes estabelecidas a
nivel nacional.

Este mecanismo de flexibilizacdo atende de forma simultdnea os interesses
dos paises desenvolvidos, maiores poluidores, e dos em desenvolvimento. Enquanto
estes recebem investimentos para recuperacdo de suas areas naturais degradadas,
beneficiando-se de atividades de projetos que resultem em reducdes certificadas de
emissOes e da transferéncia de tecnologias sustentaveis ecologicamente, aqueles
pagam as suas dividas ambientais, podendo utilizar-se das reducdes certificadas de
emissdes para contribuir com o cumprimento de seus compromissos quantificados
de limitacdo e redugdo de emissdes, de acordo com o artigo 3° do Protocolo de
Quioto (MACIEL et al, 2008).

As reducdes resultantes de projetos MDL devem originar reducdes
certificadas de emissdes (RCEs), gerando créditos que podem ser transacionados
entre paises investidores e nos quais se faz investimento. Nesse sentido, se
utilizados referidos créditos por paises investidores como um modo de cumprimento
adicional de suas metas, havera um estimulo no desenvolvimento de um mercado

internacional, que pode ser promissor, ja que estimulard as economias tanto dos



paises investidores quanto daqueles que abrigam os projetos de MDL (WELTER,
2005).

Adicionalmente, além de permitir a constituicdo de um mercado, o MDL tem
gerado um duplo dividendo para as empresas, uma vez que contribui para o fomento
de tecnologias ambientalmente seguras, gerando ganhos para a sociedade, assim
como permite que as empresas obtenham ganhos financeiros por meio da
comercializacao das RCEs (SILVA JUNIOR, 2011).

3.2. REDUCOES CERTIFICADAS DE EMISSAO (RCES)

O documento que habilita a comercializacdo dos créditos de carbono é o
Certificado de Reducdo de Emissbes (CER) ou Reducdes Certificadas de Emissdes
(RCE), que sao as unidades de cumprimento que equivalem a uma tonelada métrica
de emissbes provenientes de projetos de Mecanismo de Desenvolvimento Limpo,
anico dos trés mecanismos de flexibilizacdo que possibilita a comercializacdo de
créditos de carbono ou das reducbes certificadas de emissfes, entre 0s paises
poluidores que precisam reduzir suas emissdes com aqueles paises que nao
pertencem a tal grupo — em desenvolvimento e emergentes.

As RCEs sao créditos de emissdo de gases de efeito estufa padronizados
(créditos de carbono) que estdo se tornando mercadoria de valor comercial,
podendo ser compradas ou vendidas no mercado mundial e, em alguns casos,
depositadas em banco para uso futuro (SOUZA, 2007).

Para tanto, os paises devem seguir as seguintes etapas: Elaboracdo do
documento de concepcdo do projeto - DCP; Validagao/Aprovacao; Registro;
Monitoramento; Verificacdo/Certificacdo, Emissdo e Aprovacdo das RCEs. Apés a
certificacdo, deve ser solicitada a emissdo das RCEs, o que garante a tdo sonhada
comercializacao dos Créditos de Carbono (SISTER, 2008).

A aprovagdo das RCEs depende, incialmente, tanto da credibilidade da
sociedade empresaria responsavel pelo projeto, como daquela que o validara e o
certificara, e também da metodologia a ser usada na mensuracdo e no
monitoramento do projeto. As sociedades que efetuarem a validacao e a certificacao

deveréo ser reconhecidas internacionalmente (SEGRETI e BITO, 2006).



Nos 15 dias subsequentes ao requerimento de emissao, ndo havendo pedido
de revisdo por algum dos interessados, o relatério de certificacdo seréd considerado o
relatorio final. Sendo confirmado entdo, pelo Conselho Executivo do MDL, que as
reducdes de emissdes de GEESs, decorrentes de uma atividade de projeto, séo reais,
mensuraveis e de longo prazo.

Logo apoés a sua emissdo, cabe ao administrador do Registro de Certificados,
subordinado ao Comité Executivo, depositar as RCEs nas contas devidamente
indicadas pelo Documento de Concepcéao do Projeto (ARTIGIANI, 2011).

Vale ressaltar que, obrigatoriamente, 2% das RCEs emitidas deverdo ser
depositados na conta de um fundo internacional denominado Fundo de Adaptacéao,
cujo principal objetivo é ajudar os paises menos desenvolvidos a se adaptarem aos
efeitos adversos da mudanca climatica (ARTIGIANI, 2011). Para, s6 depois do
desconto, serem repassadas aos participantes. Enquanto ndo forem repassadas, as
RCEs poderdo ser comercializadas no mercado primario, apés a distribuicdo aos
interessados é que poderao participar do mercado a vista (SABBAG, 2008).

Os sistemas de negociacdo de unidades de reducdo de emissfGes de gases
de efeito estufa (GEEs) é popularmente denominado Mercado de Crédito de
Carbono ou Mercado de Carbono que funciona sob as regras do Protocolo de

Quioto.

3.3. MERCADO DE CREDITO DE CARBONO

O mercado para comercializacdo de créditos de carbono foi criado a partir do
Protocolo de Quioto. A légica desse mercado € a seguinte: um pais pode ceder
permissdes as sociedades empresarias para que elas possam emitir uma
guantidade de gases de efeito estufa (GEEs). Se algumas destas sociedades
utilizarem um nivel igual ou abaixo das permissdes acordadas, entdo o pais podera
vender os créditos destas permissdes que restarem. Contudo, se um pais nao for
capaz de cumprir sua meta, este podera comprar permissées de outros paises que
possuam créditos.

Conforme o BNDES (2010), este mercado é “resultante da negociacdo
(compra e venda) de permissfes de emissdo ou créditos de reducdo, de modo a
capacitar os agentes (paises ou empresas) a atingir suas metas de reducédo de

gases de efeito estufa (GEES)”. Para Aroeira (2010), o sistema de negociagdo de
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unidade de reducdo de emissdes de gases de efeito estufa ficou popularmente
conhecido como Mercado de Carbono, uma estrutura que permite aos paises em
desenvolvimento, vender “créditos de carbono” a um pais desenvolvido para que
este possa atender parte da reducdo de emissdes de gases de efeito estufa exigida
pelo Protocolo de Kyoto. Ainda sobre o mercado de carbono, Aradjo (2010) diz: “O
comércio de créditos de carbono se baseia em projetos que sequestrem ou reduzam
o volume de CO;, na atmosfera” e por meio deste sistema é possivel que paises
desenvolvidos negociem com aqueles em desenvolvimento certificados de créditos
gue sdo baseados em toneladas de COa.

A possibilidade de comercializacdo das Reducdes Certificadas de Emisséo
gerou uma verdadeira inovacdo no mercado de capitais. Para Sabbag (2008) o
comércio de emissdes funciona como indutor da grande meta que é a reducao das
préprias emissdes, visto que se apresenta como um mecanismo global de compra e
venda das emissdes de carbono, sustentado num sistema de mercado do qual as
quotas de emissdo de carbono sdo distribuidas para que sejam comercializadas.
Para os paises em desenvolvimento, como o Brasil, ha um incentivo a participacao,
em caréater voluntério, por meio do Mecanismo de Desenvolvimento Limpo (MDL).

O maior problema do mercado de crédito de carbono € que a maioria das
transacBes baseadas em projetos é realizada antes mesmo dos créditos de carbono
serem emitidos pelo Comité Executivo do MDL. Silva e Macedo (2012) destacam
como um grande risco ao investidor, o alto grau da incerteza e a burocracia existente
para a efetiva aprovacédo dos projetos de MDL, pela ONU, bem como seu custo de
implantagao.

De acordo com Ribeiro (2007) as autoridades competentes sO autorizam a
venda dos créditos depois que os gases de efeito estufa forem comprovadamente
reduzidos ou removidos, porém o mercado de capitais, por meio das bolsas de
valores passa a negociar as RCEs a partir das redugdes esperadas (REs), que se
referem a expectativa de reducdo de GEEs sobre projetos em fase de implantacao,
e de reducdes certificadas (RCs) em projetos ja implementados, mas que ainda néo
realizaram a remocao ou reducao de emissdes (LIBERA et al, 2010).

O Mercado de Carbono traz incertezas sobre o seu curso apos 2012, visto
que a COP 18 foi encerrada sem definir as principais questfes a que se propos.
Trata-se de um cenario influenciado por uma série de crises e conflitos sociais,

politicos e econdmicos em todo o globo. Além da dependéncia de uma série de
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acordos e negociacdes para o comprometimento das grandes economias para com
0S mecanismos que serdo adotados em niveis internacional e doméstico (SILVA e
MACEDO, 2012).

Apesar dos riscos associados, este mercado torna-se atraente em razao da
credibilidade que as sociedades empresarias adquirem frente a seus investidores
(stakeholders), considerando que as principais motivacdes ndo advém de marcos
regulatorio, bem como, de metas a serem cumpridas. As sociedades empresarias
buscam um bom posicionamento nos mercados em que atuam, a partir de acdes de
responsabilidade socioambiental, bem como, aumento da vantagem competitiva
frente aos seus concorrentes. A0 mesmo tempo em que se consegue a reducao da
emissao global de GEEs, tem-se 0 aumento da rentabilidade e de investimento em
novas formas de producéo sustentavel.

Dessa forma, mitigar os riscos do mercado de crédito de carbono é fator
crucial para uma maior participacdo de empresas em projetos voltados para a
diminuicAo da emissdo de gases de efeito estufa, promovendo assim, o

desenvolvimento sustentavel da economia.

4. RESULTADOS E DISCUSSAO

O comércio de emissdes acarreta reflexos variados no ordenamento juridico
brasileiro uma vez que, a comercializacdo das RCEs (todo e qualquer titulo emitido
em razdo de redugcdo e emissdo ou sequestro de carbono) gera contratos,
expectativas e dinheiro. E definir a natureza juridica dos créditos de carbono é de
suma importancia haja vista as implicagées contratuais, tributarias e financeiras. S&o
inUmeras as discussdes a respeito da natureza juridica das RCEs, inexistindo, até o
presente momento, consenso entre os doutrinadores e iSso se constitui em um
grande obstaculo ao fortalecimento do mercado de carbono no Brasil.

De acordo com as bases do Direito Civil, parte da doutrina classifica os
“Créditos de Carbono” como bens. Os bens juridicos, segundo definicdo de Gagliano
e Filho (2010), podem ser definidos como toda utilidade fisica ou ideal, que seja
objeto de um direito subjetivo. Ou seja, sdo aqueles que podem servir como objeto
de relacbes juridicas, as utilidades materiais - tem existéncia material, perceptivel
pelos sentidos humanos - ou imateriais — abstratos, de visualizacdo ideal - que
podem ser objeto de direitos subjetivos (FARIAS e ROSENVALD, 2010).



12

Partindo-se dessa base conceitual, Venosa (2006), considera os créditos de
carbono como bens, pois estes propiciam utilidade ao homem e possuem valor
pecuniario; e, sdo incorporeos porque, segundo o autor, sdo entendidos como
abstracdo do Direito, ndo possuindo existéncia material, mas sim, juridica
(CHERUBINO JR, 2008). Com o mesmo entendimento, Junior (2008) classifica os
créditos de carbono bens incorpéreos, imateriais ou intangiveis, haja vista nao
possuirem existéncia fisica, mas séo reconhecidos pelo ordenamento juridico, sendo
passiveis de negociacdo auferindo valor econdémico. Assim como, para Sister
(2008), as RCEs sdao instrumentos suscetiveis a apropriacdo legal pelo homem e
possuem valor econdémico, devendo assim, receber a denominacdo de bens. Por
outro lado, Paiva (2009) entende ser equivocada a qualificacdo da RCE como bem
imaterial, pois isso confunde o certificado - o documento, -cartularmente
representado ou apenas eletronicamente “escriturado” -, com aquilo que ele certifica
— 0 crédito gerado pela reducdo em “x” metros cubicos de emissdo de gases
provocadores de efeito estufa.

Além da acepcao civilista da natureza juridica dos créditos de carbono,
existem outras duas com eco na doutrina que caracterizam as RCEs como sendo
commodity ou valores mobiliarios.

No que tange a classificacdo das RCEs como commoditties - termo que
expressa, em inglés, a palavra “mercadoria” -, a doutrina define que essa deve
representar mercadoria individualizada em seu género e espécie e que possa ser
substituida por outra da mesma natureza, pressupondo, necessariamente, a
existéncia material de um bem que se sujeite ao consumo. Seu sentido histdrico
relaciona-se com a identidade, a fungibilidade, a padronizacdo e a uniformizacao
dos produtos considerados commoditties (JUNIOR, 2010). Em suma, o objeto
referido (a mercadoria) é fungivel e deve ser classificado como bem corp6reo - 0 que
vai de encontro com a natureza juridica anteriormente exposta, de bem incorporeo
dos créditos de carbono, inexistindo elementos essenciais para sua caracterizacao
como commodity (JUNIOR, 2008).

A classificacdo dos certificados em commodities, segundo Bufoni e Ferreira
(2010), deve ser vista de forma cautelosa, pois cada um dos projetos de reducéo de
emissOes possui diferentes caracteristicas, podendo descaracterizar a padronizacéo
do produto ou servico, sendo os créditos negociados de forma individual. Junior

(2010) complementa “como os créditos de carbono n&o sdo corpéreos e nao
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compdem o estoque das empresas, ndo é possivel classifica-los como mercadorias”.
Paiva (2009) entende que todas as commodities possuem existéncia fisica e se
referem a bens destinados ao consumo, sendo que as RCEs néo tém essa mesma
caracteristica, na exata medida em que nao se referem a produto. Neste diapaséo,
aplicando o conhecimento declinado sobre créditos de carbono, afirma-se que as
RCEs consistem em direitos sem existéncia material, passiveis de negociacao,
classificando-se entre os bens incorpéreos e infungiveis, ndo sendo possivel sua
classificagdo como commodity.

Parte da doutrina cogita que as RCE’s devem ser inseridas na categoria de
titulos mobiliarios ou valores mobiliarios. Ndo h& conceituacdo legal de valor
mobiliario, a Lei 6.385/76 que rege o mercado de capitais, apenas indica em seu
art.2° os instrumentos que pertencem a tal categoria, bem como suas excecoes.
Analisando-se referido artigo, observa-se que os valores mobiliarios possuem
caracteristicas comuns, sdo papeéis ou documentos, passiveis de negociacdo em
massa, representativos de investimentos ou de crédito, que a lei considera valores
mobiliarios, sendo submetidos a fiscalizacdo da CVM.

Com base nas caracteristicas comuns a todos os titulos indicados na lei de
mercado de capitais, Sister (2008) sustenta que as Reducdes Certificadas de
Emissdes de Gases Efeito Estufa (RCE) néo representam investimentos oferecidos
ao publico mediante aplicacédo feita em dinheiro, bens ou servicos, ja que se tratam
apenas de simples reconhecimento de que houve determinada reducdo na emisséo
de gases efeito estufa. Para EI Khalili (2007) citado por Marques (2009) os
certificados “s6 devem ser considerados titulos ou valores mobiliarios (e passiveis de
serem regulamentados) quando da intencdo em negocia-los em mercado. Caso
contrario, sdo apenas contratos transferiveis segundo a regulamentacédo do MDL".

Ainda conforme previséo legal (art 2°, 83°, | da Lei 6.385/76), a Comisséao de
Valores Mobilidrios (CVM), por meio de instrugdo normativa, estabeleceu que
apenas as sociedades anbnimas podem emitir titulos ou contratos de investimento
coletivo para distribuicdo publica, tal como ocorre com os valores mobiliarios. Coelho
(2013) define que valores mobiliarios sdo instrumentos de captacdo de recursos
pelas sociedades anbnimas emissoras e representam, para quem 0S subscreve ou
adquire um investimento. De forma resumida, valor mobiliario € titulo de investimento
que a sociedade anbnima emite para a obtencdo de recursos (FAZZIO JR, 2009).

Considerando que as RCEs sao emitidas pelo Conselho Executivo do Mecanismo de
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Desenvolvimento Limpo (MDL) e que o MDL pode ser implementado por qualquer
tipo de sociedade, os créditos de carbono ndo poderiam ser considerados valores
mobiliarios.

Em contraposicdo aos entendimentos supracitados, a possibilidade de
classificacdo das RCEs como titulo mobiliario encontrou guarida com a edi¢éo da Lei
12.187/09, pelo governo brasileiro, que institui a Politica Nacional sobre Mudanca do
Clima.

Ainda assim, reforcando seu entendimento, a CVM emitiu comunicado ao
mercado, em julho de 2009, disponivel em seu site, negando a natureza juridica de

valor mobilidrio aos créditos de carbono, transcrito a seguir:

A manifestacdo da CVM discute as razdes pelas quais os créditos de
carbono ndo devem ser considerados derivativos ou titulos de
investimento coletivo — n&o se tratam, assim, de valores mobiliarios,
mas de ativos cuja comercializacdo pode ocorrer para o cumprimento
de metas de reducdo de emissdo de carbono ou com o0 objetivo de
investimento. Adicionalmente, a CVM manifesta o seu entendimento
de que seria inconveniente caracterizar os créditos de carbono como
valores mobiliarios por meio da edi¢do de lei, tendo em vista a forma

de emissdo desses instrumentos.

Em um movimento visando regulamentar os créditos de carbono, alguns
projetos de lei foram propostos ao Congresso - PL 493/07; PL 494/07, PL 1657/07 e
PL 2027/07 — buscando isentar essas operacdes do PIS/COFINS, IRPJ e CSLL e
reconhecer a natureza juridica de valor mobiliario para efeito de regulacéo,
fiscalizagdo e sancéo por parte da CVM, sujeitando-se, portanto, ao regime da Lei
6.385/1976. Conforme consulta ao site da camara, dos projetos citados, os trés
primeiros foram apensados e, assim como o PL 2027/07, aguardam parecer da

Comisséao de Finangas e Tributagéo.

5 CONSIDERACOES FINAIS

O presente estudo foi concebido para colaborar com a disseminacdo e

discussdo da tematica controvertida da natureza juridica das RCEs. Com a
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pretensdo de fomentar o debate sem, contudo, esgota-lo, foram trazidas a baila, as
possiveis classificagfes doutrinarias, analisa-las para acata-las ou rejeita-las. Em
que pese exista, para cada categoria passivel de enquadramento, argumentos
legais, também existem argumentos legais para invalida-la. Com base no estudo
realizado, entende-se que as Reducdes Certificadas de Emissdo podem ser
classificadas como valores mobilidrios, pois ja sdo comercializadas em mercados
regulados pela Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM), devendo sua natureza ser
definida legalmente. Urge a pacificacdo desse tema para que haja seguranca
juridica nas relac6es comerciais estabelecidas no mercado de crédito de carbono
gue néo se consolida em razdo de auséncia de normas reguladoras. Propde-se que
sejam feitos estudos especificos sobre valores mobiliarios, buscando definir seu

conceito e a partir deste, relacionar suas caracteristicas com as das RCEs.

ABSTRACT

Global warming forced the world to act in order to fight greenhouse gas emissions, aimed at
preserving Earth and to use its resources harmoniously and in a sustainable way. Many
investors, the time to invest, are considering the companies concern about responsibility and
environmental practices. As, some banks and administrators have launched specific funds
for investments in companies who have an attitude of environmental preservation. The
carbon market has emerged from the Clean Development Mechanism, created by the Kyoto
Protocol. The possibility of trading Greenhouse Gas Emission Reductions between
developed and developing countries makes emerge an open market focused on the
commercialization of these reductions, called carbon credits on stock exchanges. This paper
intends to reflect about juridical nature of certified emission reductions as: property,
commodity or securities. The latter being the most advocated by scholars, investors and
legislators. The pacification of this theme will contribute to the consolidation of carbon credit
market, giving a higher security to this trade.

Keywords: Carbon credit market. Juridical nature. Certified emission reductions. Security.
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