DEPARTAMENTO DE DIREITO

REDUCOES CERTIFICADAS DE EMISSOES (RCEs):
TRATAMENTO JURIDICO E REGULACAO NO
MERCADO DE CAPITAIS

por

JOAO PAULO NOGUEIRA BARROS

ORIENTADOR: Julian Fonseca Pena Chediak

2011.2

PONTIFICIA UNIVERSIDADE CATOLICA DO RIO DE JANEIRO
RUA MARQUES DE SAO VICENTE, 225 - CEP 22453-900

RIO DE JANEIRO — BRASIL



REDUCOES CERTIFICADAS DE
EMISSOES (RCEs): TRATAMENTO
JURIDICO E REGULACAO NO
MERCADO DE CAPITAIS

por

JOAO PAULO NOGUEIRA BARROS

Monografia apresentada ao Departamento
de Direito da Pontificia Universidade
Catolica do Rio de Janeiro como exigéncia
final para obtencao do Titulo de Bacharel

em Direito.

Orientador: Julian Fonseca Pena Chediak

2011.2



Dedico esta monografia a todos aqueles
que me incentivaram a buscar meus
ideais e de alguma forma contribuiram
para meu crescimento académico e

profissional.



RESUMO

O homem, na sua jornada continua rumo ao desenvolvimento econémico, tém ignorado preceitos
fundamentais de conscientizacdo ecolégica em detrimento da industrializacdo e do avanco
tecnoldgico. As a¢Oes antrdpicas neste sentido tem se mostrado irracionais, afetando severamente
a estabilidade climatica do planeta. Ao se darem conta de que os efeitos da degradacdo ambiental
colocavam em risco a propria existéncia humana, as autoridades internacionais iniciaram
discussOes e negociacdes voltadas a garantia da sustentabilidade da vida na terra. Neste contexto
foi elaborado em 1997 o tratado conhecido Protocolo de Quito, até hoje considerado o mais
importante acordo multilateral sobre mudancas climdticas e desenvolvimento sustentavel. O
protocolo inaugura uma nova fase da direito ambiental internacional ao estabelecer compromissos
especificos de reducdo de emissdes de gases do efeito estufa. No entanto, a novidade mais
comemorada do tratado foi a criacdo dos chamados mecanismos de flexibilizacdo, instrumentos de
mercado que auxiliam o cumprimento das metas de reducdao nele impostas. Para o Brasil, o
interesse se volta para o MDL, mecanismo através do qual é facultado ao pais implementar
projetos com potencial de geracdo de titulos representativos de reducdo de emissdes (RCEs), as
guais podem ser negociadas com as partes interessadas em utiliza-las no cumprimento de seus
compromissos ambientais. Em virtude da recente introducdo destes conceitos no cendrio
econdmico internacional e considerando a importancia deste novo regime para o Brasil, o presente
trabalho propde uma reflexdo acerca da definicdo da natureza juridica das RCEs e sua regulacdo no
mercado de valores mobiliarios, tendo como propdsito apresentar alternativas que tornem o pais

mais eficiente no setor e possibilitem melhor aproveitamento deste mercado nascente.

Palavras Chave: Reducdes Certificadas de EmissGes, Créditos de Carbono, Mecanismos de

Desenvolvimento Limpo, Natureza Juridica, Mercado de Capitais, Regulacdo Econ6mica



SUMARIO

INTRODUGAD ....c.eveeeeeeneeeieetesstesseesseesseesseessesssssssesssssssssssesssssssesssesssesssesssssssssssesssssssessssssesssesssnns 6
1. EVOLUGAO HISTORICA DO DESENVOLVIMENTO SUSTENTAVEL.......ccceeeruereererrnsiesesessessessenns 11
1.1. A problematica ambiental contemporanea e o desenvolvimento sustentavel................. 13
1.2. O aquecimento global na agenda internacional...........cccceiiiiniiiiiiiiiiiiiniiininennnn. 16
1.2.1. As Conferencias das Partes (COPS)......cccueerieieiiieeiiee et e et e e e svee e evee s e e sre e esaneeens 17

1.2.2. Protocolo de QUIOTO ....ccuveiiiiiiiiiiieiee e 20

1.3. Mecanismos de FIeXibiliZAgA0 ......ccceveeuirieeiiieniiienerinniereeneereneereneenensesrasnerensessensessnssesenne 23
1.3.1. Implementagao CONJUNTA ....c.uuieeiiiiiieeeeiiee et ee et e e e s siae e e e s saeeee e eseaeeeessasaeeesssnneeeenns 24

1.3.2. COMEAICIO A€ EMISSOES ...c.uviitieriiieiieriieetee ettt e it e sttt e sttt e st e s bt e san e e b e saeeebeesaneeneesnnes 26

1.3.3. O Mecanismo de Desenvolvimento Limpo (MDL).......ccovciiiiiriiieeeeiiiiee e ceieee e 29
1.3.3.1. Composigao INStItUCIONAL.....ccveiiieieeee e 31

1.3.3.2. Procedimento de Certificagao de Projetos......ccccceeevcveeeeiiiiieee s 32

2. DAS REDUGOES CERTIFICADAS DE EMISSOES (RCES) ...ccueeverereruersersressessesssessessesssessesessssssesnens 35
2.1. DO CoNCEItO d@ RCES .....uuuuiiiiiiiiieneiiiiiiiiiieineisisse e ereesssisee s e e esssssassss s s s e s e essassssssssenns 35
2.2. Da Natureza Juridica das RCES........ccccceviiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiinieeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeseseeenen 37
2.2.1. Da Natureza Juridica Lato SENSU ......cccuiirieiriiiiieeiieeeeeeee e 38
2.2.1.1. Bem INCorpdreo € INtanGIVel .......cceiiiiecciiieieee e e 39

2.2.1.2. Ativo OU DerivatiVo ......ccoocuiiiiiiiiiiiiiiiiiciic 41

2.2.2. Da Natureza Juridica StriCtO SENSU.......cccuiiiiiiiiiiiiiiiieeeeeeee e 44
2.2.2.1. Commodity AMBIENTAL......cccciiiiiiieeie e 45

2.2.2.2. Titulo ou Valor MOobilIario .........cooieiiiiiiiiiee e 47

2.2.2.3. Contrato de Prestagao de SErViCOS ......ccccvveeeeiieeieiiciinrreeeeeeeeeeeerrreeeeeeeeeesennnnnens 55

2.3. Classificagao das RCES no Direito Comparado.........cceieeueiiiiennniiiiiennsiininnninimensnmmens 57



3. REGULAMENTAGAO DO MERCADO DE CARBONO .......ccceererereruerersresseesesseesessssssessessesssessesnns 60

3.1. As Espécies de Mercado de Carbono .......cccceeeeueieenieieenieieeerteneereeneeeeeserensserenseerensessanesenne 61
S 700 900 O \V/ =T =T [o T o T 3 0 =1 Ao [ @ [ g Yo o 62
3.1.2. Mercados VOIUNTATIOS ....cc..eeiuiiiieeiieeieeite ettt e 63

3.2. Estruturas de Mercados EXiStentes..........cvveeevueiiiiiiiiiiiiiniissiininrrresss e 65
3.2.1. Chicago Climate EXChange — CCX....uuiiiiiiriieiciiiieie e e cecttrree e e e e e esvtrre e e e e e e s snnaanneee e 66
3.2.2. United Kingdom Emission Trading Scheme - UK ETS ......coocviiiiiiiiiieieccieeeeceieee e 68
3.2.3. European Union Emission Trading System - EU ETS .....vviiieiiiiiecceeeee e, 69
I \V/ [T o= To Lo T =T 0 TN o1 1 4 = ok Lo TSR 70

3.3. 0 Mercado de Carbono NO Brasil ............coociiiiiiiiiiiiie e 72
I T8 B XY o Y=o o I =TV =) o T [ 1 PSP 74
3.3.2. Mercado Brasileiro de Redugdes de Emissdes — MBRE .........ccccccveeeevcieeeeenciiee e e, 75

CONCLUSAD .....oeoveerteeeeresteseessesseessessessssssessessesssessassesssessessssssessessssssessessssssessessssssessessessssssassns 77

REFERENCIAS BIBLIOGRAFICAS.........cccueetreeierresesseesessessesssssessssessssessessessessessensensessssssssssessessenes 80



INTRODUCAO

A preocupagao com a questdao ambiental acompanha o desenvolvimento da sociedade
desde o aparecimento das primeiras consequéncias do processo de devastacao do meio ambiente,
iniciado com o advento da Revolucdo Industrial e intensificado pelos demais fendmenos

capitalistas posteriores.

Os primeiros periodos da industrializacdo foram marcados pela dependéncia da producao
mundial em relacdo aos combustiveis fésseis, o que se explica pelo fato do petréleo e seus
derivados serem fontes de energia muito mais eficientes que as tecnologias anteriormente
utilizadas. Ocorre, no entanto, que as principais matrizes energéticas utilizadas nesta fase da

evolucdo capitalista representavam potenciais causadores da polui¢do do ar.

Além de ocasionar diversos danos a saude dos seres humanos, aumentando o risco de
doencgas respiratérias, a poluicdo atmosférica tem relagdo direta com o aquecimento da superficie
terrestre, uma vez que as mesmas fontes de poluentes que contaminam o ar também emitem

gases que intensificam o fenébmeno natural denominado efeito estufa.

O efeito estufa ocorre de forma natural a partir da passagem de radiacdo solar pela
atmosfera, quando entdo uma parte desta energia atravessa a atmosfera e atinge a superficie da
Terra, enquanto que o restante dos raios emitidos pelo Sol sdo absorvidos ou diretamente
refletidos pela atmosfera. Uma parcela desta energia que é refletida pela superficie terrestre na
forma de raios infravermelhos é impedida de deixar a atmosfera e alcancar espaco pela atuacdo de
uma camada formada por elementos quimicos conhecidos como gases do efeito estufa (GEE)?, que

funciona como uma barreira natural contra a dissipacdo do calor na atmosfera,

1 Segundo o Anexo A do Protocolo de Quioto, os GEE sdo os seguintes:
- dioxido de carbono (CO2);

- metano (CH1);

- 6xido nitroso (N20)

- hidrofluorocarbonos (HFCs)

- perfluorocarbonos (PFCs)

- Hexafluoreto de enxofre (SF6)



contribuindo para a manutenc¢ao da temperatura terrestre de forma equilibrada.

Dai conclui-se que o efeito estufa naturalmente concebido ndo representa um fenémeno
prejudicial a vida terrestre, ao contrario, constitui um meio de conservar o nosso planeta de forma
habitavel. O seguinte enunciado retirado do website’ do Ministério de Ciéncia e Tecnologia
descreve com clareza a importancia do efeito estufa para a vida na terra: “Se a superficie terrestre
pudesse irradiar energia para o espaco livremente, nosso planeta seria um lugar frio e sem vida,

tdo desolado e estéril quanto Marte.”

Os danos gerados pelo efeito estufa decorrem da concentracdo de GEE na atmosfera acima
dos niveis naturalmente tolerdveis, o que provoca a retencdo exagerada de calor e resulta no
desequilibrio climatico da Terra. Segundo relatérios emitidos pelo Painel Intergovernamental de
Mudangas Climaticas (em inglés, International Panel on Climate Change - IPCC)® da ONU, o
recrudescimento do efeito estufa causado pela agdo humana provoca o aquecimento global, cujas
principais consequéncias atualmente observadas vdo desde a elevacdo gradativa da temperatura

média terrestre até o aumento da ocorréncia de catastrofes meteoroldgicas.

Com o crescimento exponencial das emissGes de GEE e o incremento das concentragdes
destes gases na camada atmosférica o cenario pode ser ainda mais tenebroso. De acordo com as
previsdes do IPCC, se ndo forem tomadas providéncias para atenuar os niveis de GEE na atmosfera,
havera escassez de agua potavel, elevacao dos niveis dos oceanos, extin¢cdo de espécies de animais
e plantas e desequilibrio do clima em diversas regides do planeta. Essa onda de pessimismo
incentivou a convergéncia de esforcos e a adocdo de medidas de combate a degradacdo

desenfreada pelas autoridades internacionais.

Sé a partir destas constatacGes é que as politicas de preservacdo ambiental baseadas no

desenvolvimento sustentdvel entraram na pauta da agenda global.

2 Disponivel em www.mct.gov.br (acesso em 30.10.2011)
* Disponivel em http://www.ipcc.ch/ (acesso em 27.10.2011)




A primeira reagao nesse sentido foi a criagao do IPCC, em 1988, com o objetivo de se reunir
varios cientistas e especialistas de diversas nacionalidades para estudar e discutir os impactos da
atuacdo humana no meio ambiente, formalizando suas conclusdes em relatdrios que serviriam de

base para a adocdo de medidas de combate aos principais problemas ambientais.

Um marco na politica de defesa do meio ambiente foi a realizagdao da Conferéncia Rio-92,
ocasido na qual foi instituida a Convencdao Quadro das Na¢des Unidas sobre Mudancga Climaticas
(UNFCCC, sigla em inglés). A partir da adog¢ao da Convengdo Quadro, os paises signatdrios da
mesma vém se reunindo anualmente nas chamadas Conferéncias das Partes (COP), com o intuito
de encontrar solucGes para o problema do aquecimento global e discutir propostas de acdes

concretas para mitigar as emissdes desordenadas de GEE na atmosfera.

Este movimento de integracdo multilateral na busca do combate ao aquecimento global
culminou na assinatura do Protocolo de Quioto, durante a realizacdo da Terceira Conferéncia das
Partes realizada no Japdo em 1997, que, além de impor metas de reducdes de emissdo de GEE para
os paises desenvolvidos participantes, estabeleceu a criagdo de programas de flexibilizacdo de

emissOes para auxiliar os participantes a alcancarem seus compromissos.

Sem duvidas, dentre os meios de flexibilizagdo implementados pelo protocolo, o
Mecanismo de Desenvolvimento Limpo (MDL) ganhou destaque no cenario econdbmico mundial
por caracterizar como um instrumento que conjuga interesses de paises desenvolvidos e de paises

em desenvolvimento participantes do protocolo.

Em sintese, o MDL prevé a quantificacdo econdmica de projetos de reducdo de emissdo ou
remocao de gases do efeito estufa com base no volume de gas carbbnico efetivamente removido
ou evitado de ser emitido, dando origem as Reducdes Certificadas de Emissdes (popularmente

chamadas de “créditos de carbono”) em favor dos empreendedores de tais projetos.

O grande avanco do modelo MDL consiste na possibilidade das RCEs serem objeto de

alienacdo onerosa para empresas de paises que possuam compromissos de reducdo ou limitacdo



firmados através do Protocolo, o que as transforma em valiosos instrumentos de crédito do

capitalismo global contemporaneo.

Concebe-se, assim, uma nova estrutura mercadolégica, na qual as RCEs figuram como
instrumento negocidvel, fomentando o desenvolvimento sustentavel, através da conjugacdo da

visdo capitalista com os interesses de preservagao ambiental.

A unido destes dois temas como pontos fundamentais do estudo se faz necessdria, uma vez
que o estabelecimento de um regime regulatério para o mercado de créditos de carbono no Brasil

pressupde a definicdo da natureza juridica das RCEs pela legislacdo patria.

Até o momento, natureza juridica das RCEs encontra-se pendente de definicdo, tanto no
ambito nacional quanto internacional de forma geral, ndo tendo sido sequer estabelecido o regime

juridico aplicavel a tais créditos.

Apesar de todas as divergéncias tedricas e conceituais que norteiam o assunto, todos os
especialistas compartilham de um entendimento em comum: o vazio juridico ndao deve impedir
gue o mercado de carbono se desenvolva, sendo atualmente necessaria a utilizacdo de regimes
analogos para garantir a operacionalizacdo do setor, enquanto normas especificas ndo sao

editadas.

Nesse contexto, o objetivo precipuo da presente monografia, manifestado no prdprio titulo
do trabalho, assenta no estudo do tratamento juridico das RCEs e as respectivas implicagdes na

regulacdo do instituto no mercado de capitais.

Considerando as inumeras controvérsias que pairam sobre o tema, é evidente a
necessidade de um exame das diversas conceituacdes ja propostas pela doutrina e jurisprudéncia
para definir a natureza das RCEs e outros ativos ambientais equivalentes, sem, no entanto, ater-se
a nenhum deles, visto que ndo constituird o escopo deste estudo a defesa de nenhum dos

conceitos expostos.



Superada essa questdo, o objetivo do trabalho serd voltado ao exame das principais
caracteristicas dos mercados formal e voluntario de carbono, tracando um paralelo entre as
conclusdes extraidas do estudo conceitual e as formas de organizacdo de mercado de carbono ja

implementadas no exterior.

Ao final, serdo estudados os modelos propostos por entidades especializadas para
operacionalizar o mercado de carbono no Brasil. Este estudo comparativo terd por finalidade
analisar a conveniéncia da regulamentacdo pertinente, ora em discussdo no Congresso.
Adicionalmente, serd discutido o atual estagio de regulamentacdo dos ativos ambientais e do

mercado de carbono nesta reta final da primeira fase do Protocolo de Quioto.

Por fim, para efeitos de padronizacdo da nomenclatura ora utilizada, esclarece-se que, com
base no sistema de equivaléncia em diéxido de carbono®, o termo “carbono” é por vezes

empregado no texto do presente trabalho para designar os demais gases do efeito estufa.

1. EVOLUGAO HISTORICA DO DESENVOLVIMENTO SUSTENTAVEL

A origem das primeiras no¢des de desenvolvimento sustentavel remonta ao século XVIII, a
partir do surgimento das chamadas teorias econdmicas classicas, defendidas por autores
expoentes como Adam Smith e Thomas Malthus, os quais em seus tratados ja alertavam sobre os
problemas decorrentes da relacdo entre o desenvolvimento econémico e o esgotamento dos

recursos naturais.

* 0 sistema de equivaléncia em diéxido de carbono é uma medida internacionalmente aceita que expressa a
quantidade de gases de efeito estufa (GEEs) em termos equivalentes da quantidade de diéxido de carbono (C0O2). A
equivaléncia permite comparar as emissoes de diversos gases de efeito estufa baseado na quantidade de diéxido
de carbono que teria o mesmo potencial de aquecimento global (GWP), medido em um periodo de tempo
especificado (geralmente 100 anos). Fonte: Glossario de Termos relacionados a Mudangas Climaticas (Glossary of
Climate Change Terms), disponivel em http://www.epa.gov/climatechange/glossary.html (acesso em 04.11.2011)
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No entanto, durante um longo periodo da histdria contemporanea, o conceito de
desenvolvimento sustentdvel foi deixado de lado em detrimento de politicas econdmicas que se
baseavam exclusivamente no crescimento tecnoldgico-industrial das sociedades como forma de
atingir o mais alto nivel de civilizagdo. Nessa fase do capitalismo, predominava a corrente liberal,
sendo que a abordagem do pensamento econ6mico excluia as vertentes sociais e ecoldgicas da
compreensdo de desenvolvimento. Acreditava-se que, no futuro, a escassez de recursos naturais

seria suprida por tecnologias mais eficientes.

As décadas 60 e 70 marcaram o ressurgimento dos principios do ecodesenvolvimento,
impulsionados por uma onda mundial de conscientizacdo ecoldgica iniciada nos paises nérdicos e
anglo-saxdes. As autoridades internacionais deram conta que o modelo econdmico industrial

utilizado na época mostrava-se insustentdvel no longo prazo.

Varella (2003, p. 31) descreve esta etapa de transicdo como um momento em que “A
comunidade internacional vai considerando, aos poucos, os dois temas como insepardveis: 0 meio
ambiente e o desenvolvimento constituem dois lados de uma mesma questdo. (...) Esses conceitos
de desenvolvimento revelam-se muito mais apropriados do que o conceito que se restringe
unicamente a expansao comercial.” e arremata afirmando que “A prote¢do do meio ambiente tornou-

se um elemento fundamental deste processo de desenvolvimento. Considera-se que toda a forma de

desenvolvimento ndo sustentavel contribui para a redugdo das liberdades das geragdes futuras (...)".

Com base nessas premissas histéricas, sera explorada a seguir a constru¢ao contemporanea
do conceito de desenvolvimento sustentavel a partir do estudo das propostas e solugdes
acordadas nas principais conferéncias e tratados internacionais referentes ao assunto, finalizando

com uma exposicdo acerca da estrutura do Mecanismo de Desenvolvimento Limpo — MDL, que, a
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despeito de algumas criticas®, constitui a principal ferramenta de promog¢dao do

ecodesenvolvimento na atualidade.

1.1. A problematica ambiental contemporanea e o desenvolvimento sustentavel

E sabido que o mundo vive atualmente uma crise ambiental sem precedentes na histéria.
Conforme ja alertava Liebmann® nos anos 70, os problemas ambientais que hoje assolam a
humanidade atingiram niveis que se aproximam de uma catdstrofe ecolédgica, tendo como
principais causas o crescimento demografico aliado ao consumo desproporcional dos limitados

recursos disponiveis na terra e a expansado desenfreada de atividades industriais.

Dentre os principais fendbmenos que despertam a preocupacdao dos ambientalistas na
atualidade figuram a poluicdo atmosférica, a contaminacdo de biomas por substancias téxicas, o
desmatamento, a destruicdo da camada de ozbénio pelos gases freon e o aquecimento global. Este
ultimo ganhou destaque nas décadas mais recentes pelo fato de estar relacionado a outros
problemas ambientais (i.e. poluicdo atmosférica e desmatamento) e ainda por conta de seus

primeiros impactos estarem sendo experimentados pelas atuais geragoes.

Conforme sintetizado na introducdo do presente trabalho, o aquecimento global é
fendbmeno proporcionado pela aceleragao do efeito estufa, resultado da excessiva emissao de GEE
a atmosfera, que, segundo o IPCC, acarreta os seguintes efeitos concretos na natureza: (i) aumento
da acidez dos oceanos e consequente perda da vegetagdao marinha; (ii) degelo médio de 2,7% por
década no Artico; (iii) deslocamento de espécies de seus habitat naturais; (iv) aumento da
frequéncia de ondas de calor e tempestades; (v) maior retencdo de vapor d’agua na atmosfera, o

gue potencializa o efeito estufa, agravando suas consequéncias.

5 “Infelizmente, o MDL é um mecanismo de mercado que se rege pela légica do mesmo. Ndo se preocupa com a
preservacao ou protecdo ambiental. Trata-se apenas da venda de um direito de poluir, colocado no mercado, pelos
paises em desenvolvimento, com vistas a conferir aos paises industrializados uma redugdo nos custos de suas
poluigcdes.” Barbosa e Oliveira (2006, pag. 128)

6 “Independentemente de sua orientagdo politica, todos os paises altamente industrializados da Terra estdo a caminho
da catastrofe ecolégica.”Libemann (1976, pag.57)
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Diante do cenario nefasto que se descortinava, a visdo estritamente econdmica do conceito
de desenvolvimento foi sendo gradativamente superada, fazendo emergir um movimento
internacional de incorporagao de estratégias sécio-ambientais nas agendas politicas e juridicas dos
paises e organismos transnacionais. Essa tendéncia dd origem aos primeiros regimes juridicos

internacionais voltados a harmonizagdo do crescimento econdmico e a preservagao ambiental.

Especificamente no ambito do combate ao aquecimento global, as acdes tiveram inicio com
a criacdo do IPCC em 1988, fruto do trabalho conjunto da ONU e da Organizagdao Mundial de
Meteorologia. O objetivo do painel possui carater preventivo, pois consiste no estudo e analise
dos impactos da atividade humana no meio ambiente, sendo que suas conclusées sdo formalizadas

em relatérios que direcionam a adog¢do de medidas acautelatérias e corretivas.

Apds dois anos da divulgacdo do primeiro relatério pelo IPCC, o qual sugeria a adocdo de
esforgos conjuntos da comunidade internacional para solucionar a questdo da emissdo de GEE, foi
formalizada a Convencdo-Quadro das Nacdes Unidas sobre Mudancgas Climaticas, na sede das
Nag¢bes Unidas em Nova York, cujo conteudo foi disponibilizado para adesdao dos paises
interessados durante a Cupula da Terra, realizada no Rio de Janeiro em junho de 1992, conhecida

popularmente como Eco-92.

Uma curiosidade reside no fato do Brasil ter se tornado o primeiro pais no mundo a assinar
oficialmente a Convencao, evento este que ocorreu em 4 de junho de 1992 e marcou a aceitacdo
do pais ao termos e condigdes previstos naquele instrumento. Porém, a adesdo do Brasil ao texto
da CQNUMC, e, portanto, a manifestacdo da vontade de se obrigar a mesma, veio a ocorrer

somente em fevereiro de 1994, com a sua ratificacdo através do Decreto Legislativo n.° 1/94.

Nos termos do Artigo 2 da Convencdo’, o objetivo principal do documento e de quaisquer
outros instrumentos juridicos a ele relacionados é alcancar a estabilizacdo das concentracdes de
gases de efeito estufa na atmosfera num nivel que impeca uma interferéncia antrépica perigosa no

sistema climatico. Esse nivel deverd ser alcancado num prazo suficiente que permita aos

7 Disponivel no site www.mct.gov.br (acesso em 01.10.2011)


http://www.mct.gov.br/
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ecossistemas adaptarem-se naturalmente a mudanca do clima, que assegure que a produgao de
alimentos ndo seja afetada e que permita a continuidade do desenvolvimento econ6mico de

maneira sustentavel.

Portanto, trata-se do primeiro documento juridico formal a reconhecer a responsabilidade
da espécie humana pelo aumento das concentragbes de GEE na atmosfera, evento este que afeta o
equilibrio climatico do planeta. O texto atribui a maior parcela do encargo ambiental aos paises
desenvolvidos, com base em apontamentos histéricos que demonstram que os niveis de emissdes
de GEE estdo diretamente relacionados com os diferentes patamares de industrializacdo

alcancados pelas nagoes.

A partir desses pressupostos, a Conveng¢ao propde, como meta inicial, limitagdes nao
vinculantes de emissGes antrépicas de GEE aos paises desenvolvidos e demais nacdes constantes
do Anexo 1%, no qual se inserem os paises responsaveis pela maior parcela de emissdes histdricas.
Por outro lado, os paises ndo relacionados no Anexo 1 da Convencao, tidos como economias em
ascensdo, ndo sofreram quaisquer restricGes de emissdo, ao contrario, estdo autorizadas a elevar
em pequenas quantidades seus niveis de emissdo para atender as demandas do desenvolvimento

social e econ6mico.

Ainda no ambito do texto da Convencdo, merece destaque o seu Artigo 3 cuja redacdo
estabelece orienta¢Oes aos signatdrios para adocdo de medidas unilaterais e plurilaterais de
combate a mudanga do clima, conforme definido naquele instrumento®. Como o préprio titulo do
artigo prevé, o dispositivo consagra importantes principios do direito ambiental internacional,

quais sejam (i) o Principio da Responsabilidade Soliddria ainda que Diferenciada, (ii) o Principio da

8 Os seguintes paises integram o ANEXO I da Convengdo: Alemanha, Australia, Austria, Belarus, Bélgica, Bulgaria,
Canada, Comunidade Européia, Croacia, Dinamarca, Eslovaquia, Eslovénia, Espanha, Estados Unidos da América,
Estonia, Federacdo Russa, Finlandia, Franga, Grécia, Hungria, Irlanda, Islandia, Italia, Japdo, Letbnia, Liechtenstein,
Lituania, Luxemburgo, Monaco, Noruega, Nova Zelandia, Paises Baixos, Pol6nia, Portugal, Reino Unido da Gra-
Bretanha e Irlanda do Norte, Republica Tcheca, Roménia, Suécia, Suica, Turquiae Ucrania.

9 Artigo 1.Defini¢Ges. Para os propodsitos desta Convencgdo: (...) 2. “Mudanca do clima” significa uma mudanca de clima
que possa ser direta ou indiretamente atribuida a atividade humana que altere a composi¢do da atmosfera mundial e
que se some aquela provocada pela variabilidade climatica natural observada ao longo de periodos comparaveis.”
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Precaucao, (iii) o Principio da Soberania, e o (iv) Ideal de Cooperagdo Internacional (Oliveira e

Bocaiuva, 2009, pag. 469).

Tais principios se manifestam de forma expressa em cada um dos itens que compdem o
Artigo 3. Os itens 1 e 2 explicitam o Principio da Responsabilidade Solidaria ainda que Diferenciada
ao estabelecer que as Partes devem proteger o sistema climdtico em beneficio das geragGes
presentes e futuras da humanidade com base na equidade e em conformidade com suas
responsabilidades comuns mas diferenciadas levando-se em plena consideragdo as necessidades
especificas e circunstancias especiais dos paises em desenvolvimento. Jd4 o item 3 prestigia o
Principio da Precaucdo quando define que as Partes devem adotar medidas de precaucdo para
prever, evitar ou minimizar as causas da mudanca do clima e mitigar seus efeitos negativos. O item
4 explicita o Principio da Soberania ao prever que as politicas e medidas para proteger o sistema
climdtico contra mudancas induzidas pelo homem devem ser adequadas as condi¢des especificas
de cada Parte e devem ser integradas aos programas nacionais de desenvolvimento. O Ideal de
Cooperacgdo por sua vez é tratado no item 5 do artigo, o qual dispde que as Partes devem cooperar
para promover um sistema econdmico internacional favoravel e aberto conducente com

desenvolvimento econdmico sustentaveis de todas as Partes.

Como se pode observar, a CQONUMC é considerado um marco no sentido de regular e
promover acdes voltadas a retomar o equilibrio climatico do planeta, através de um conjunto de
principios e regras genéricas e abrangentes. O carater flexivel do arcabougo normativo da
Convencao demanda o detalhamento e a regulamentacdo do seu conteludo através da edicdo de
regramentos juridicos especificos. A seguir serdo abordados justamente os instrumentos
complementares de fomento a Convencao, os quais sdo discutidos no ambito das Conferéncias das

Partes, érgao este que também sera detalhado mais adiante.
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1.2. 0 aquecimento global na agenda internacional

1.2.1. As Conferencias das Partes (COPs)

Nos moldes estabelecidos por meio do Artigo 7 da Convencao, a Conferencia das Partes, ou
COP como é conhecida, constitui 6rgdao executivo maximo do tratado, composto por todos os
paises signatdrios do Protocolo de Quioto. Vale mencionar que os paises que assinaram a
Conveng¢do, mas que ndo sdao partes do Protocolo, apenas participam das COPs como

observadores, ndo possuindo o direito de votar e tomar decisdes.

Anualmente, os representantes dos paises participantes reinem-se em encontros que sao
batizados com o nome da cidade onde s3o realizados, nos quais sdao discutidos os resultados da
implementacdo da Convencdo, bem como sdo colocados na ordem do dia para deliberacdo dos
membros assuntos como a aplicagdo das diretrizes da CQNUMC, a regulamenta¢dao dos

mecanismos previstos e o adimplemento das metas de reducao.

Transcorridos 17 anos da entrada em vigor Convencao, foram realizadas até a presente
data 16 Conferencias, sendo que a sua 172 edicdo esta prevista para ocorrer entre os dias 28 de

novembro e 9 de dezembro do ano corrente, na cidade sul africana da Durban.

Dentre as reunides ja concluidas, consideram-se aquelas que obtiveram os resultados mais
significativos em termos de progresso no combate ao aquecimento global a COP 3 que culminou
no estabelecimento de metas de reducdo de gases do efeito estufa para os principais paises
emissores, a partir da adocdo do Protocolo Quioto; a COP 7, ocasido na qual foi celebrado o Acordo
de Marrakesh, o qual regulamenta diversos pontos obscuros relacionados ao Protocolo,
especialmente aspectos relacionados aos mecanismos de flexibilizacdo, os quais serdo esmiucados
no capitulo seguinte; e a COP 16, realizada em 2010 na cidade de Cancun, no México, que inovou
com a criacdo do Green ClimateFund (Fundo Climatico Verde), com o objetivo de financiar

iniciativas desenvolvimento limpo nos paises emergentes.
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O inicio do processo de negociagdo de metas e prazos especificos para reducdao de GEE
pelos paises desenvolvidos se deu com a realizagdo da COP 1, sediada em Berlim de 28 de margo a
7 de abril de 1995. A essa altura ja se observava a necessidade de formalizar os compromissos de
reducdo propostos durante a Eco92 e o resultado dessa conscientizacdo geral foi a sugestdo de
elaboragao de um protocolo que definisse claramente as responsabilidades de cada pais signatario
da Convencdo. Nesse contexto, foi editado o Mandato de Berlim, através do qual foram
estabelecidas as premissas para a adog¢dao de um acordo mundial com vista a determinar as metas

guantitativas de reducdes de emissao de GEE, que viria a ser o Protocolo de Quioto.

Entre a COP 1 e a efetiva adogao do Protocolo de Quioto, ocorreu a segunda Conferencia
das Partes COP 2, em julho de 1996. A decisdo de maior relevancia tomada na ocasido foi a
possibilidade aberta aos paises em desenvolvimento para solicitar a CQNUMC apoio financeiro
para a implementac¢ao de programas de redugdo de emissdes, com recursos provenientes do

Fundo Global para o Meio Ambiente.

Sé entdo no ano de 1997, durante a realizagdo da terceira Conferéncia das Partes no Japao,
foi adotado o Protocolo de Quioto. A COP 3 é considerada a principal conferéncia sobre mudancas
climaticas ja realizadas no ambito da Convencao. Isto se deve ao fato de naquela ocasido ter sido
elaborado o primeiro instrumento juridico plurinacional a definir precisamente os compromissos
de reducdo aplicaveis aos paises desenvolvidos, conforme serd analisado de forma aprofundada

mais adiante.

Os dois encontros imediatamente posteriores a edicdo do Protocolo de Quioto centraram
esforcos na execucdao das medidas para garantir a operacionalizacdo do acordo. Na COP 4,
realizada em Buenos Aires, foram tratadas questdes atinentes a mecanismos de transferéncia de
tecnologia e financiamento de projetos, com a divulgacdao do Plano de A¢do de Buenos Aires. No
ano seguinte, a cidade de Bonn na Alemanha sediou a COP 5, quando entdo entraram em pauta as
discussdes sobre as definicdes de Uso da Terra e Mudanca de Uso da Terra e Florestas (LULUCF, na

sigla em inglés).
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A COP 6, realizada no ano de 2000, em Haia na Holanda, foi uma demonstra¢do da
dificuldade de se atingir um consenso em torno de um tema que transcende as fronteiras
nacionais, como é o caso do efeito estufa. Durante a reunido surgiram os primeiros impasses
acerca de assuntos relacionados aos MDL, mercado de carbono e comprometimento dos paises em
desenvolvimento. Os debates foram protagonizados especificamente entre Unido Europeia e os
Estados Unidos, sendo que os empecilhos levaram a suspensdo das negociacdes durante aquele
ano e culminaram na saida do EUA do Protocolo. As reunides sé foram retomadas no ano seguinte,
novamente na cidade de Bonn, sem que tenha havido nenhuma evolu¢do nas negociacdes neste

periodo.

O cenario de desentendimentos mudou durante a sétima reunido dos representantes dos
paises membros do Protocolo de Quito. A COP 7 desempenhou papel importantissimo na adocao
de regras operacionais para implementac¢ao dos dispositivos do protocolo por conta da celebragao
dos Acordos de Marrakesh. Estes importantes instrumentos definiram entre outros pontos, (i) a
regulamentacdo dos mecanismos de flexibilizagdo, incluindo a permissao para adog¢ao de projetos
unilaterais de MDL (sem a intervencdo de um do Anexo |), (ii) a limitacdo do uso de créditos de
carbono gerados a partir de projetos florestais do Mecanismo de Desenvolvimento Limpo, e (iii) a

fungibilidade entre as unidades de crédito de carbono (AAU, RDEs e ERUs).

As demais Conferéncias das Partes que precederam o mais recente encontro realizado em
dezembro passado, a COP 16, seguiram o cronograma anual de realizagdo previsto na CQNUMC.
No decorrer deste interregno ndo houve grandes avancos em relacdo ao que ja havia sido
implementado. O principal evento ocorrido no periodo foi a adesao da Russia ao Protocolo de
Quioto, em 2004, o que representou a sua 552 ratificacdo, resultando assim na entrada em vigor
do documento, em 2005. Por outro lado, as iniciativas privadas e ndo governamentais nas esferas
regionais representaram um grande passo no desenvolvimento dos mercados de carbono

voluntarios, que serdo tratadas em capitulo préprio mais adiante.

A décima sexta e, até a presente data, ultima Conferencia das Partes, realizada entre os dias

29 de novembro e 11 de dezembro de 2010, foi palco de diversos acordos entre as nagdes
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membro, com destaque para a criagdo do Fundo Verde do Clima, responsavel por administrar a
ajuda financeira fornecida pelos paises desenvolvidos aos paises emergentes financiaria o
desenvolvimento sustentavel. Contudo, um ponto deixou a desejar durante as negocia¢des
mantidas na COP 16, foi a omissdo em deliberar sobre novas medidas a serem adotadas em

substituicdo aos dispositivos do Protocolo de Quito, o qual ja encontra-seem fase final de vigéncia.

Tracado este panorama acerca das principais Conferéncias das Partes, o balanco final é de
que as reunides representaram a maneira mais efetiva e democratica de se discutir e desenvolver
as acdes previstas na Convencao, e, apesar das divergéncias, ao final foram atendidos os seus
propésitos originalmente definidos. Tendo em vista que o primeiro ciclo de reducdes estabelecido
no Protocolo termina em 2012, a agenda mundial atualmente estd focada nas negocia¢des para
elaboracdo de um novo tratado dispondo sobre novas metas vinculantes e no avanco das tratativas
com os EUA para que o mesmo ratifigue o documento. Dessa forma, a préxima Conferéncia
prevista para ocorrer em novembro do ano corrente na cidade de Durban serd a ultima
oportunidade para se discutir o futuro do Protocolo de Quioto e os demais assuntos que integram

a pauta ambiental internacional.

1.2.2 O Protocolo de Quioto

Conforme se depreende do histérico acima, a necessidade de se avancar com as metas nao
vinculantes previstas na CQNUMC foi manifestada de imediato desde a realizagdo da primeira
Conferéncia das Partes (COP 1), realizada na cidade de Berlim, no ano seguinte a edicdo da
Convencdo. Na ocasido, a pressao para adog¢dao de um instrumento juridico que formalizasse de
forma cogente os compromissos firmados pelos signatarios da Convencdo resultou na assinatura
do Mandato de Berlim, que desencadeou todo o processo de elaboracao de um acordo global para

definir os limites quantitativos de emissao de GEE, que viria a ser o Protocolo de Quioto.

Apesar de o processo ter se iniciado durante a COP 1, apenas no terceiro encontro das

Partes (COP 3), realizado em Quioto, no Japdo, é que a redacdo do Protocolo foi finalmente
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concluida e o documento, que levou o nome da cidade japonesa, foi oficialmente divulgado. Um

ano apods sua adogdo, o Protocolo foi aberto a assinaturas das Partes.

O ponto alto do documento reside na definicdo de metas quantitativas de redugdes de
emissao de GEE para os paises desenvolvidos. Calculadas levando-se em conta os niveis de
emissdes verificados em 1990, as metas foram estabelecidas sob a forma de compromissos
vinculantes, sujeitos a sanc¢des e penalidades em caso de descumprimento. Com base no j3
comentado principio da Responsabilidade Comum ainda que Diferenciada, as obriga¢bes de
reducdo de emissdes previstas no Protocolo de Quioto aplicam-se somente aos paises signatarios
constates do Anexo | da CQNUMC (repetidas no Anexo B do Protocolo), em sua maioria economias

desenvolvidas, onde historicamente se concentram as maiores fontes de emissao de GEE.

Nos termos do Artigo 3 do Protocolo, a meta geral de reducdo de emissdes a ser alcancada
de forma obrigatdria pelos paises membros do Anexo | corresponde a, no minimo, 5,2% em relagao
aos niveis verificados no ano de 1990, compromisso este que deve ser alcancado entre o periodo

de 2008 a 2012, definido como a primeira fase de vigéncia do Protocolo.

O Anexo B, em mais uma clara expressao do principio das Responsabilidades Comuns mas
Diferenciadas no Protocolo, define as limitagdes quantificadas de emissdes aplicaveis a cada uma
das Partes obrigadas. Nele sdo listados os paises participantes do Anexo | da CQNUMC e expressos
0s percentuais a serem atingidos por cada membro do anexo, de modo a distribuir a meta geral de

reducdao com encargos diferenciados entre os signatdrios desenvolvidos.

Jd antevendo as dificuldades de cumprimento das metas pelos paises desenvolvidos, o
Protocolo, em seu Artigo 2, elenca politicas e diretrizes a serem seguidas pelos paises do Anexo |

para fins de efetivamente reduzirem suas emissdes. Em linhas gerais, as acdes propostas incluem:

(i) Aumento da eficiéncia energética em setores relevantes da economia de cada pais,

através da pesquisa, promocdo e desenvolvimento de: (a) sumidouros de GEE, (b) formas
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sustentaveis de agricultura e manejo florestal, (c) novas matrizes renovdveis  de energia,

e (d) tecnologias mais eficientes no setor de transportes;

(ii) Oneracdo fiscal de atividades que ndo se enquadrem nos objetivos de reducdo de

emissdes de GEE, através da reducdo ou eliminagao de beneficios fiscais e subsidios; e

(iii) Controle da emissdao de metano por aterros sanitarios mediante a sua recuperacgao e

utilizacdo na geracdo de energia.

Outra novidade do Protocolo com vistas a tornar mais factiveis as metas de redugdo de
emissbes consiste na previsdo de mecanismos de flexibilizacdo a serem utilizados pelos paises
desenvolvidos. Sdo trés os mecanismos de flexibilizagcdo regulados no Protocolo, quais sejam a
Implementacdo Conjunta (Artigo 6), o Mecanismo de Desenvolvimento Limpo (Artigo 12) e o
Comércio de Emissdes (Artigo 17). Por possuirem estreita relagdo com os conceitos estudados no

presente trabalho, tais institutos serdo melhores detalhados no préximo subtitulo.

Os demais artigos do Protocolo dispdem sobre aspectos institucionais e regras de cunho
juridico que visam dar maior efetividade a implementacdo do documento. Destacam-se os
dispositivos que disciplinam: (i) a estrutura e as competéncias dos drgdos complementares a
Convencdo e ao Protocolo; (ii) a cooperacdo técnica cientifica e financeira entre as Partes no
sentido de mitigar os efeitos do aquecimento global; (iii) a obrigatoriedade de encaminhamento
periddico pelas Partes de informacgdes e relatdrios a respeito das implicagdes internas da adogao
do Protocolo; (iv) a possibilidade do estabelecimento de metas conjuntas de cumprimento dos
compromissos de reducdo; (v) as san¢des e penalidades no caso de descumprimento das normas
do tratado; e (vi) disposicGes gerais, tais como foro de solugdo de controvérsias, forma e prazo

para ratificacGes e condicbes de vigéncia.
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Nada obstante todo o esforco e empenho da comunidade internacional na elaboragao de
um tratado com normas vinculantes de redugdes de emissdes e ao mesmo tempo contemplando
meios alternativos para viabilizar o cumprimento de tais regras, o Protocolo de Quioto foi e vem
sendo alvo das mais diversas criticas, como as do sociélogo Michael Lowy™ que afirma que o
protocolo “trata-se de um protocolo furado, com objetivo minimos e, ainda assim, os Estados

Unidos, pais que mais polui, sdo contra a implementacao”.

Os resultados definitivos da ado¢do do instrumento sé serdo conhecidos em 31 de
dezembro de 2011, quando se encerard o primeiro ciclo de compromisso previsto no acordo, mas
independentemente das metas alcancadas uma certeza é indiscutivel: a implementacdo do

Protocolo representa um grande avango na tendéncia do desenvolvimento sustentavel no mundo.

1.3. Os Mecanismos de Flexibilizacao

Como visto anteriormente, apesar das criticas, o Protocolo de Quioto é considerado um
marco no direito ambiental internacional, pois além de estabelecer compromissos vinculantes de
reducdo de emissdes por paises poluidores (Anexo 1), prevé ainda arranjos de mercado para tornar
suas metas mais factiveis. Na definicdo do Conselho Empresarial Brasileiro para Desenvolvimento
Sustentavel - CEBDS', os mecanismos de flexibilizacdo, como sdo chamados tais arranjos, sao
instrumentos comerciais implementados pelo Protocolo para viabilizar a execucdo de seus
propésitos de reducdo de emissdes e a0 mesmo tempo assegurar uma transicdo economicamente

vidvel para a adog¢do desse novo padrao.

A preocupacao do documento em disponibilizar meios alternativos as Partes para facilitar o
adimplemento das suas metas se justifica tendo em vista que um dos principais pontos de
divergéncia durante as negociacbes mantidas para a elaboracdo do tratadoeram os elevados

investimentos que as inciativas internas de reducdo de emissdao demandariam, o que colocava em

% Fonte: Fonte: Ag. Carta Maior, Mauricio Thuswohl, Rio de Janeiro, 12/10/2005.
n Disponivel em http://www.cebds.org.br/cebds/ (acesso em 06.10.2011)
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risco a adesdo de diversos paises. Neste sentido, ainda segundo o CEBDS, os mecanismos de
flexibilizacdo do Protocolo de Quioto abrem opcdes de escolha para que se consiga a melhor
relacao custo-beneficio dos investimentos necessarios a adaptacdo dos paises aos novos padrdes

da economia de baixo carbono.

Conforme ja foi mencionado alhures, sdo trés os mecanismo de flexibilizagao introduzidos
pelo protocolo, quais sejam a Implementacdo Conjunta, o Mecanismo de Desenvolvimento Limpo
e o Comércio de EmissGes. Cumpre destacar que tais mecanismos sdao formas auxiliares de os
paises do Anexo | alcancarem metas e, portanto, ndo podem ser utilizados como o Unico meio para
cumprimento dos compromissos, devem ter carater adicional as medidas internas adotadas pelas

Partes.

Ponto fundamental para compreensdao dos mecanismos de flexibilizagao consiste no estudo
do Acordo de Marraqueche. O referido instrumento, formalizado durante a sétima Conferéncia das
Partes (COP 7), realizada em no Marrocos, é composto de 36 decisdes, as quais compilam
principios, natureza, escopo, modalidades e procedimentos dos mecanismos de flexibilizagdo. Em
sintese, o Acordo estabelece regras operacionais para os mecanismos de flexibilizacdo,
regulamentando, de forma geral, os seguintes pontos: (i) diretrizes para a implementacdo dos
mecanismos; (ii) modalidades e procedimentos para execu¢do dos mecanismos; e (iii) capacitacdo

nos paises em desenvolvimento (Partes ndo-Anexo 1).

Analisados os aspectos gerais concernentes aos mecanismos de flexibilizacao, passemos ao
cotejo das definicbes e caracteristicas especificas de cada modelo, com especial atencdo ao
Mecanismo de Desenvolvimento Limpo e ao Comércio de Emissdes, que constituem conceitos

basicos para o desenvolvimento do tema objeto da presente.

1.3.1. Implementag¢do Conjunta

O mecanismo conhecido como Implementacdo Conjunta (Joint Implementation, em inglés),

definido no Artigo 6 do Protocolo de Quioto, permite que um pais com compromisso de reducdo
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ou limite de emissdao nos termos Protocolo (parte integrante do Anexo B) obtenha Unidades de
Reducdo de Emissdes (ERUs) gerados por meio de projetos ou atividades de reducdo de emissdes e
remogao de GEE da atmosfera implementados em territério de outro pais do Anexo B, quando

essas iniciativas sao articulados conjuntamente entre tais paises.

De acordo o UNFCCC™ a adogdo do mecanismo de implementagdao conjunta oferece aos
paises do Anexo B um meio flexivel e economicamente eficiente de cumprimento de parte dos
seus compromissos no ambito do Protocolo, uma vez que as Partes que participam conjuntamente
dos projetos podem negociar as respectivas Unidades de Reducdo de EmissGes entre si e
contabiliza-las para efeitos de alcance de suas metas. Merece destaque ainda os beneficios
decorrentes do ingresso de investimentos estrangeiros e transferéncia de tecnologia aos paises

hospedeiros promovidos pela adoc¢do deste mecanismo.

Para que os paises com metas previstas no Anexo B possam se beneficiar da
implementacdo conjunta e estejam autorizados a transferir e/ou adquirir ERUs emitidas de acordo
com tais projetos, é necessario que sejam observados os requisitos de elegibilidade previstos no
paragrafo 21 das Diretrizes de Implementacdo Conjunta (JI Guidelines). A partir dos diferentes
niveis de compliance destes requisitos de elegibilidade emergem dois diferentes processos de

desenvolvimento de implementacdo conjunta.

Caso a Parte hospedeira cumpra todos os requisitos de elegibilidade, esta poderd adotar o
processo simplificado batizado de “Track 1, através do qual a propria Parte hospedeira tem
autonomia para verificar as reducdes e remocgdes antrépicas de emissdes de GEEs derivadas de

projetos de IC e, com base nessa verificagdo, emitir a quantidade correspondente de ERUs.

Por outro lado, atendidos somente alguns dos requisitos de elegibilidade pela Parte
hospedeira, o processo de verificacdo das reducdes e remogdes antrdpicas de emissdes de GEEs

derivadas de projetos de IC devera se sujeitar aos procedimentos do Comité Supervisor da

' Disponivel em http://unfccc.int/kyoto_protocol/mechanisms/joint_implementation/items/1674.php (acesso em
05/10/2011)
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Implementacao Conjunta (JISC, em inglés). Neste processo, denominado “Track 2”, o JISC ird
designar um érgdo autbnomo competente para autorizar a emissdao e negociacdo de unidades de
reducao de emissao pelos paises hospedeiros, apds a verificagdo dos projetos de IC. Vale
mencionar que a Parte hospedeira que observar todos os requisitos de elegibilidade pode optar
por seguir um ou outro procedimento, ja os hospedeiros que cumprirem com apenas parte dos

requisitos estdo adstritos ao Track 2.

Portanto, apesar de tratar-se de uma possibilidade de flexibilizacdo restrita aos paises
integrantes do Anexo B, a implementacdo conjunta congrega varios atrativos, tendo como
principais beneficios (i) o estimulo de novas tecnologias e métodos de reducao de emissdes, (ii) o
fato de possuir ambito de aplicagdo irrestrito, e (iii) o fato de prestigiar atividades positivas de
combate ao aquecimento global em detrimento da aplicacdo de penalidades. Demais disso, os
especialistas acreditam que no futuro as ERUs serviram como uma valvula de escape para controlar
os precos de créditos de carbono no dmbito dos esquemas cap-and-trade, conceitos estes que

serao analisados no decorrer desta monografia.

1.3.2. Comércio de Emissoes

Outro mecanismo de flexibilizacdo ndo menos importante é Comércio de Emissdes
(Emission Trading - ET, em inglés), tratado no Artigo 17 do Protocolo de Quioto. De acordo com
este mecanismo, as partes com metas instituidas no Anexo B podem estabelecer esquemas de
comércio de emissdes (Emission Trading Schemes, em inglés) no ambito nacional ou regional como
instrumento de politica ambiental no sentido de reduzir os custos relacionados ao cumprimento
dos seus limites de emissGes de GEE. Como se v€, assim como a Implementacdo Conjunta, trata-se

de um mecanismo de mercado restrito as Partes do Anexo B do Protocolo.

O mecanismo baseia-se em um esquema no qual as Partes, inicialmente, estabelecem, na
esfera nacional ou regional, permissdes para emissdes de GEE a seus jurisdicionados, expressos em

CO2, definidos a partir das metas quantitativas instituidas no Protocolo de Quioto. Com base nesse
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modelo, as entidades abrangidas no esquema terdao de limitar suas emissdes de acordo com a
permissdo recebida, sujeitando-se a penalidade em caso de descumprimento. Conforme serd
ilustrado mais adiante, este regime conhecido como Cap and Trade Program constitui estrutura

basilar no desenvolvimento de qualquer mercado de carbono.

Uma vez definidos estes limites, as unidades permissivas de emissGes poderdao ser
comercializadas pelos seus detentores levando-se em conta os niveis de emissdes verificados
periodicamente. A operacionalizagdo do mecanismo de comércio de emissGes se da a partir de
premissa de que as Partes que alcancarem suas metas quantitativas de reducdo de emissdes com
sobras a partir de medidas adotadas internamente, poderao ceder onerosamente seus excedentes
(Assigned Amount Units - AAU, em inglés) para outras Partes do Anexo B que, devido a
insuficiéncia técnica ou econbmica, ndo foram capazes de atingir suas metas de reducdo de

emissoes.

Cumpre destacar, que, ao contrdrio do que defendem alguns criticos do mecanismo, o
Comércio de EmissGes nao constitui um mero artificio criado pelos paises desenvolvidos para
possibilita-los adquirir “direitos de poluir”, o que seria ineficaz do ponto de vista ambiental. Assim
como os demais mecanismos de flexibilizacdo, trata-se de um meio auxiliar, que sé pode ser
utilizado em parte para cumprimento das metas previstas no Protocolo, o restante deve

obrigatoriamente ser alcancado através da efetiva reducdo nas emissdes de GEE pelos paises.

Justamente no intuito de combater a comercializa¢dao indiscriminada dos créditos de
carbono pelas Partes através dos esquemas de comércio de emissdes, o que fugiria aos propdsitos
dos mecanismos de flexibilizacdo, foi estabelecido no Protocolo que cada Parte do Anexo B deve
manter uma reserva de ERUs, CERs (RCEs), AAUs e/ou RMUs em seus registros nacionais,
conhecida como “commitment period reserve”. Adicionalmente, para evitar que os paises do
Anexo B figuem impossibilitados de cumprir suas metas por conta do excesso de vendas de
créditos de carbono, determinou-se um controle sobre os niveis dos referidos ativos ambientais
nas reservas nacionais, os quais, por exemplo, em nenhum momento, podem atingir valores

inferiores a 90% da quantidade originalmente atribuido aquele Parte.
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Além das AAUs, ha a possibilidade de negociacdo de outras unidades de redug¢do ao abrigo

deste regime comercial, cada uma equivalente a uma tonelada de CO2, quais sejam:

(i) unidades de remoc¢do (RMU) com base no uso da terra, mudanca no uso da terra e

reflorestamento;

(ii) unidades de reducdao de emissdes (ERU) gerados por um projeto de implementacao

conjunta; e

(iii) reducdes certificada de emissdes (CER) gerados a partir de uma atividade de projeto

de Mecanismo de Desenvolvimento.

Mais uma vez, o que estimula os paises do Anexo B a introduzir tal instrumento de mercado
como forma de atingir suas metas de reducdo é o custo beneficio que tal medida representa em
relacdo aos investimentos necessarios para o fomento de a¢des nacionais de reducdo de emissdes.
Atualmente existem diversos esquemas especiais de negociacdo de créditos de carbono, com
destaque para o Esquema de Comércio da Unido Européia (European Union Emission Trading
Scheme — EU ETS), que registra o maior volume de negociacdes no mundo. A regulamentacdo e as
caracteristicas dos principais esquemas de comércio de emissdes em funcionamento serdo

abordados no capitulo 3 do presente trabalho.

13Disponivel em http://unfccc.int/kyoto protocol/mechanisms/emissions trading/items/2731.php (acesso em
06/10/2011)
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1.3.3. O Mecanismo de Desenvolvimento Limpo (MDL)

O Mecanismo de Desenvolvimento Limpo — MDL é um importante instrumento de
flexibilizagcdo originado a partir de uma proposta apresentada por representantes brasileiros nas
duas primeiras COPs, que sugeria a criacdo de um Fundo de Desenvolvimento Limpo, constituido
através de recursos provenientes dos paises do Anexo B, para financiamento de projetos

ambientais de baixo carbono a serem implementados em paises emergentes.

Em um primeiro momento a proposta brasileira ndo foi bem recepcionada pelos paises do
Anexo B. Porém apds muita negociacdo, a ideia de criacdo de um Fundo de Desenvolvimento
Limpo foi aprimorada e evoluiu até se chegar a atual estrutura do Mecanismo de Desenvolvimento
Limpo. O conceito de fundo ambiental global apresentado pelo Brasil foi superado, mas a sugestao
de investimentos em mecanismos sustentdveis nos paises emergentes através do aporte de

recursos de paises do Anexo B para combater o aquecimento global foi mantida.

Segundo a CONUMC™, o MDL baseia-se no duplo objetivo de “assistir as partes n3o
incluidas no Anexo | para que atinjam o desenvolvimento sustentdvel e contribuam para o objetivo
final da convencao e assistir as partes incluidas no Anexo | para que cumpram seus CoOmpromissos

guantificados de emissdes assumidos no artigo 32”.

Neste cenario, o Brasil destaca-se como um potencial receptor de uma parcela significativa
de projetos MDL por conta de suas condi¢cdes naturais e econ6micas. Os beneficios de hospedar
tais projetos variam desde o recebimento de investimentos, sob o ponto de vista financeiro, até o
acesso a tecnologias avancadas que permitirdo o fomento de energias alternativas e,
consequentemente, promoverao o desenvolvimento sustentdvel do pais. Vale destacar que o
primeiro projeto de MDL certificado pela ONU no mundo encontra-se no Brasil, trata-se do aterro
sanitario de Nova lguacgu, que negocia os créditos de carbono gerados a partir da atividade com

adquirentes situados na Holanda, pais com metas de reducdo nos termos do Anexo B.

14
Idem
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O MDL encontra-se previsto no artigo 12 do Protocolo de Quioto, o qual, em linhas gerais,
estabelece que as atividades que promovam a retirada da atmosfera ou a reducdo de emissdo de
GEE tem potencial para geragao de certificados, denominados Redugdes Certificadas de Emissdes —
RCE (Certified Emission Reduction — CER), que poderdo ser contabilizadas para fins de alcance de
metas dos paises do Anexo B. Quando implementadas individualmente por paises ndo integrantes
do Anexo B, caberd a estes negociarem as RCEs com os compromissados nos termos do Protocolo.
Deste mecanismo decorre também a possibilidade das partes do Anexo B financiarem projetos de
mitigagdo de emissdes no territério de paises ndao - Anexo B e utilizar os resultados positivos

obtidos para auxilid-los no cumprimento de metas de reducdo de emissdes.

Vale destacar que o dispositivo determina ainda os critérios que os projetos devem atender
para que sejam validados como Mecanismo de Desenvolvimento Limpo, a saber: (i)

voluntariedade; (ii) efetividade; e (iii) adicionalidade.

Primeiramente, tem-se que as partes envolvidas no projeto devem participar de forma
voluntdria, isto é, ndo sdao admitidas as atividades desenvolvidas em virtude de determinacao legal,

gue afetem o carater espontaneo do empreendimento.

Ja o requisito da efetividade consiste na exigéncia de que o projeto contribua para o
desenvolvimento sustentdvel dos paises hospedeiros, ou seja, os beneficios por ele
proporcionados devem ser reais, mensuraveis e relacionados a mitigacdo do aquecimento global
no longo prazo. Deste modo, ndao basta que a atividade satisfaca as necessidades das presentes

geracOes, este deve garantir ainda a sustentabilidade no futuro.

Por fim é necessario que o projeto seja revestido de adicionalidade. De acordo com esta
condicdo, as atividades serdo elegiveis como MDL se as emissGes antropogénicas de GEE se
mostrarem menores e\ou se a remoc¢do de GEE da atmosfera for superior do que normalmente

ocorreria na auséncia do projeto.
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Conforme visto, o Protocolo estabelece apenas uma definicdo geral do instituto, sua
regulamentacdo se da através do ja estudado Acordo de Marrakesh, que veio a normatizar os

detalhes operacionais aplicaveis ao MDL.

Como se pode observar na figura abaixo, um ponto negativo do MDL reside na
complexidade dos procedimentos e metodologias relacionados a implementagdo dos projetos, os

guais em muitos casos exigem o acompanhamento de uma assessoria especializada.

I (5) Monitoramento ‘!'
Participantes Entidades operacionais
do projeto designadas
: Atividades Entidade operacional
| de projeto (1) bcp designada
(3) Aprovagao
: Autoridade (2) Va‘hdagéo Ve
: Nacional (6) ericagan)
i \ Certificacao
|
S S RCE | < (7) Emissao 4[ Conse[hd J B

- ) Executivo

(4) Registro das

atividades de Projeto

4 W W R O W W WM O W W

Figura 1 - Ciclo de um Projeto de MDL"

" Fonte: Manual de Capacitagdo sobre Mudanca do Clima e Projetos deMecanismo de Desenvolvimento Limpo (MDL)
- Brasilia, DF: 2008
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Neste sentido, serdao detalhadas a seguir as etapas processuais que envolvem desde a
concepcao a certificacdo dos projetos formatados no ambito do Mecanismo de Desenvolvimento

Limpo.

1.3.3.1. Composigao Institucional

Antes de adentrar no estudo das etapas procedimentais relativas a concepcao e certificacao
de projetos MDL, e a emissdao de Reducgbes Certificadas de Emissdes resultante deste processo,
cumpre analisar a composigdo institucional do mecanismo. S3o trés os principais entes envolvidos
no processo, quais sejam, os préprios Participantes dos Projetos (Project Participants — PP, em
inglés), o Conselho Executivo do MDL (Executive Board — EB, em inglés) e a Autoridade Nacional

Designada (Designated National Authority — DNA, em inglés).

Os Participantes dos Projetos sdo normalmente empresas interessadas no desenvolvimento
de atividades com potencial de gerar RCEs para eventualmente comercializa-las. Nada impede,
contudo, que entes publicos, tais como governos locais e sociedades governamentais, participem,
direta ou indiretamente, da implementacdo de projetos candidatos a certificacdo como MDL, os
quais sdo formalmente denominados Atividades de Projeto (traducdo livre de Project Activities, em

inglés).

Dentro da hierarquia institucional, o Conselho Executivo do MDL figura como a instancia
maxima da ONU no que se refere ao registro, avaliacdo e validacao de projetos. O Conselho é
também a autoridade competente para emitir as correspondentes Reducdes Certificadas de

Emissdes em favor de Participantes dos Projetos.

Na esfera local, as competéncias do Conselho Executivo do MDL sdo designadas a entidades
indicadas pelo governo nacional para representar as Partes do Protocolo perante a ONU em
assuntos relacionados ao MDL. No Brasil, este papel é exercido pela Comissdo Interministerial para

Mudancgas Globais do Clima, érgao vinculado ao Ministério de Ciéncia e Tecnologia, instituido por
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meio do Decreto de 7 de julho de 1999, responsavel, dentre outras atribuicdes, pelo

monitoramento das Atividades de Projetos desenvolvidas no territério nacional.

1.3.3.2. Procedimento de Certificacao de Projetos

Conhecidas as principais instituicoes que compdem o processo de certificacdo das
Atividades de Projeto, passemos a andlise das etapas a serem percorridas pelos Participantes dos

Projetos, que vao desde a sua concepcdo até a emissao de RCEs pelo Conselho Executivo.

O procedimento tem inicio com a estruturacdo do projeto, que se da através da elaboracao
do Documento de Concepcado do Projeto (Project Development Document — PDD, em inglés) pelos
Participantes (PP). Tais documentos devem ser elaborados nos moldes das minutas fornecidas pelo
Conselho Executivo de MDL, que variam de com o género de Atividade de Projeto, e conterdo,
dentre outras informacdes: (i) titulo do projeto e qualificacdo dos Participantes; (ii) descricao das
atividades e localizacdo onde serdo implantada; (iii) calculo estimado de reducdo de emissdes; (iv)
tecnologias a serem utilizadas; e (v) avaliacdo dos possiveis impactos ambientais; (vi) data inicial do

projeto e duracao do periodo de geracdo de créditos.

Uma vez elaborado o PDD, os Participantes do Projeto deverao submeté-loa apreciagdo de
uma instituicao independente acreditada pelo Conselho Executivo de MDL denominada Entidade
Operacional Designada (EOD), responsavel pela analise dos aspectos técnicos relacionados as
Atividades de Projeto. Observados os requisitos do MDL, cabe a EOD validar o Documento de
Concepcdo de Projeto, mediante a publicacdo do respectivo Relatéorio de Validacdo e o

encaminhamento dos documentos a Autoridade Nacional Designada.

Seguindo o rito previsto no Acordo de Marrakesh, o PDD chega acompanhado do relatério
favordvel da Entidade Operacional Designada a Autoridade Nacional Designada para que seja
declarada a aprovacdo ou rejeicdo do projeto como MDL. Conforme ja mencionado, no Brasil esta

atribuicdo compete a Comissao Interministerial para Mudancas Climaticas, que deve exercé-la com
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base nos critérios de sustentabilidade, capacitacdao tecnoldgica, voluntariedade e integracao

regional.

Caso haja o cumprimento de todas as condigdes necessdrias para aceitacao da Atividade de
Projeto, o PDD é aprovado pelo AND e, em seguida, remetido ao Conselho Executivo de MDL para
que sejam realizadas as etapas de verificagdo, certificagdo e emissdao dos RCEs no ambito
internacional. Entre o registro e o inicio do procedimento de verificacdo do projeto, ocorre ainda o
monitoramento das Atividades de Projeto, que tem por finalidade apurar os dados necessarios

para o calculo das reducées de emissdes de GEE.

A verificacdo e a certificacdo sdo procedimentos complementares ao monitoramento das
emissdes antrépicas de GEE que visam atestar formalmenteque os resultados previstos no PDD

foram efetivamente alcangados.

A partir do momento que as Atividades de Projeto sdo certificadas, surge o direito dos
Participantes do Projeto de requererem junto ao Conselho Executivo a emissdo de RCEs
equivalentes ao volume de reducdo de emissdes de GEE verificado no decorrer do periodo de

implementacdo do projeto de MDL.

Os RCEs distribuidos aos Participantes de Projetos na forma descrita nesta secao sao
registrados em uma conta de custdédia em nome do beneficidrio, administrada pelo Sistema de
Registro do MDL, érgdo este que também é responsavel pelo acompanhamento da movimentacdo
dos RCEs. Tao logo as RCEs sdao recebidas pelos Participantes, estas passam a integrar seus
respectivos patrimoénios, constituindo um ativo ambiental susceptivel de alienacdo, cada vez mais
valorizado, fazendo surgir assim mercados de negociacdao de RCEs e outros créditos de carbono
cada dia mais robustos. A natureza juridica desta nova espécie hibrida de ativo e a regulamentacdo
dos mercados organizados destinados a comercializacao destes produtos ambientais serdo melhor

estudadas no transcorrer do presente estudo.



2. DAS REDUCOES CERTIFICADAS DE EMISSOES (RCEs)

Do mesmo modo que entre os mecanismos de flexibilizagdo previstos no Protocolo merece
destague o MDL, por apresentar um cenario vidvel e promissor para o Brasil, no caso dos ativos
ambientais, devem ser enfatizadas as Redug¢bes Certificadas de Emissao — RCE, que, uma vez
geradas a partir de projetos no ambito do MDL, podem desempenhar um relevante papel no

desenvolvimento da economia brasileira, e o mais importante, de forma sustentavel.

No item 1.3.3 acima foram expostos os principais aspectos do regime juridico internacional
aplicdvel ao Mecanismo de Desenvolvimento Limpo e as RCEs, entretanto, trata-se de
normatizacdao recente e geral, que ainda demanda regras complementarese interpretacdo
uniforme para alcangar o estagio maximo de eficidcia. Nesse contexto, convém estudar a
conceituacdo e natureza juridica das RCEs, bem como as implica¢des legais da definicdo de tais
nocdes, visto que a seguranca juridica no mercado de carbono representa um atrativo para
potenciais investidores, e, consequentemente, fomentara acdes de mitigacdo do efeito estufa e

empreendimentos de baixo carbono.

A determinacdo de uma classificagdo juridica das RCEs ndo sé viabilizara sua
regulamentacdo no mercado de capitais, como também permitira sua contextualizacdo sob o foco
de diversos ramos incidentes do direito, tais como o direito tributario e o direito contabil. Ademias,
de acordo com a Associa¢do Brasileira de Empresas de Mercado de Carbono (Abemc)*®, a auséncia
de um marco regulatério sobre o tema, estabelecendo as diretrizes para comercializacdo dos RCEs,

compromete o futuro promissor do setor no Brasil.

18 bisponivel em http://www.abemc.com/br2/ (acesso em 26.09.2011)
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2.1. Do Conceito de RCEs

O artigo 1°, alinea b do Anexo da Decis3o 3/CMP.1Y define as Reducdes Certificadas de

Emissdes nos seguintes termos:

“Uma “reducio certificada de emissdo” ou “RCE” é uma unidade medida em conformidade com o
Artigo 12 e os seus requisitos, bem como as disposicdes pertinentes destas modalidades e
procedimentos, e é igual a uma tonelada métrica equivalente de diéxido de carbono, calculada com
o uso dos potenciais de aguecimento global, definidos na Decisdo 2/CP.3 ou conforme revisados

subsequentemente de acordo com o Artigo 5.”

Observa-se que as caracteristicas expressas no artigo possuem carater estritamente
técnico, e, assim sendo, ndo fornecem subsidios necessarios para o estabelecimento de uma
definicdo juridica das RCEs. A utilidade de tal conceito se limita as etapas de
Verificagdo/Certificacdo das redugdes de emissGes de GEE e Expedicdo dos RCEs pelo Conselho
Executivo do MDL, porém nada acrescenta no tocante aos aspectos juridicos relacionados a

comercializacdo destes bens ambientais.

Apesar da auséncia de normas que estabelegcam a classificacao juridica da RCE tanto no
ambito internacional como a luz do direito patrio, algumas consideracdes podem ser tecidas a
partir do conceito técnico apresentado acima e das demais diretrizes previstas nos acordos

internacionais em vigor.

E de se destacar o fato do atual regime juridico das RCEs ndo determinar a sua existéncia
fisica ou documental consubstanciada em titulo ou cartula, bastando o registro virtual das RCEs no
Sistema de Registro do MDL para que seja comprovada sua existéncia. Neste ambiente eletronico,

vinculado ao Conselho Executivo do MDL, sdo também formalizadas as transferéncias dos créditos

v Disponivel em http://cdm.unfccc.int/Reference/COPMOP/08a01.pdf (acesso em 13.09.2011)
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de carbono entre seus detentores, por meio de operagdes semelhantes as efetuadas por

instituicdes bancarias.

Além deste registro mantido pelo Conselho Executivo do MDL, cabe a cada uma das Partes
do Anexo | designar uma instituicdo para estabelecer e administrar o registro nacional de créditos
de carbono de modo a assegurar a contabilizagdo precisa da emissdo, posse, transferéncia,
aquisicdo, cancelamento e resgate de créditos de carbono. E facultado ainda a duas ou mais Partes
consolidarem seus registros nacionais em um sistema integrado que permite maior interagao entre
os titulares de contas, desde que isso ndo comprometa o intercambio transparente e eficiente de

dados entre os registros nacionais e internacionais.

No intuito de fiscalizar a validade das transac¢des, inclusive a emissdo, transferéncia e
aquisicao de créditos de carbono entre os registros nacional e internacional, o secretariado da
CQNUMC instituiu o registro internacional de transagdes (ITL, sigla em inglés para International
Transaction Log). Compete ao ITL, entre outras atribui¢cdes, registrar e tornar publicos os
comprovantes de transacdo e a data e hora da conclusao de toda e qualquer transacao realizada

no ambito do Protocolo de Quioto.

Em linha com exposto, percebe-se que a insuficiéncia do regime juridico aplicavel as RCEs
em caracteriza-las do ponto de vista juridico dificulta o trabalho dos doutrinadores em estabelecer
um conceito pratico para o instituto. Dai resultam nocGes pobres e imprecisas, que em linhas
gerais definem as RCEs como certificados emitidos no ambito do Sistema de Registro do MDL,
comercializado através de meios eletrénicos criados a partir de regulamentos internacionais e

domeésticos, em geral mediante contratos privados.

2.2. Da Natureza Juridica das RCEs

Conforme ja exposto supra, é latente a necessidade de se definir a natureza juridica das
RCEs em face da omissdo normativa que se instaurou nos regimes juridicos nacional e internacional

neste sentido. A regulacdo do tema constituiu um importante avanco na busca do pleno
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desenvolvimento do mercado de carbono no Brasil e no mundo, pois mitiga as incertezas e os

riscos que rondam um setor em franca expansao.

Nesse tocante, vale destacar as licdes de Filho e Sabbag (2009, pag. 7), segundo os quais
seria prerrogativa exclusiva do Conselho Executivo do MDL regulamentar a natureza juridica das
RCEs, bem como a forma pela qual estas devem ser transacionadas globalmente, pois tais
competéncias fogem a alcada jurisdicional dos estados membros. Aos paises participantes do
Protocolo seria permitido apenas estabelecer mercados internos de negociagdo de um “espelho”
das RCEs, e determinar a natureza juridica deste “espelho” no ambito do mercado interno sob sua
jurisdicdo. As transferéncias realizadas nos mercados internos envolvendo os “espelhos” das RCEs
seriam refletidas no ambito do Protocolo de Quioto, mediante a liquidacdo das operagdes

correspondentes no Sistema de Registro do MDL.

Sob este cendrio de incertezas, a natureza juridica das RCEs ainda é objeto de diversas
controvérsias, entretanto, ja é possivel identificar na doutrina e na legislagao patria cinco principais
conceitos: (a) Bem Incorpdreo; (b) Derivativo; (c) Commodity; (d) Titulo ou Valor Mobiliario; e (e)
Contrato de Prestacdo de Servicos. Partindo dessas definicdes manifestadas na doutrina, podemos
classificar a natureza juridica das RCEs de duas formas, de acordo com o nivel de aprofundamento
tedrico e o grau de abrangéncia, dividindo-as em: latu sensu ou stricto sensu, conforme veremos a

seguir.

Oportunamente, vale lembrar que o propdsito deste capitulo do estudo se restringe a uma
apresentacado das diversas especulacdes surgidas a respeito do enquadramento juridico das RCEs,
sem qualquer pretensdo de advogar a favor de nenhuma delas, mesmo porque grande parte das

definicGes carece de embasamento legal, tendo origem em motivacdes econOmicas e negociais.

2.2.1. Da Natureza Juridica Lato Sensu

A principio, a delimitacdo da natureza juridica latu sensu das Reduc¢des Certificadas

de Emissdoes podem parecer de pouca valia do ponto de vista pratico, por abordarconceitos
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tedricos abrangentes e superficiais. Porém, em se tratando de um tema repleto de incertezas e
pouco consenso, torna-se de extremo relevo demarcar a classificacdo, ainda que lata, das RCEs
para que se possam analisar os desdobramentos do tratamento legal de tais certificados nas

esferas comercial e tributaria.

Com efeito, Filho e Sabbag (2009, pdg. 9) defendem, de momento, a adogao da classificacao
lato sensu da natureza juridica das RECs, sob o pretexto de que o mercado de carbono ainda seria
imaturo para receber uma definicdo mais detalhada do instrumento. Segundo os autores, “a
definicdo imediata e sem um aprofundamento tedrico prévio acerca da natureza juridica stricto
sensu da RCE, dadas as grandes incertezas relacionadas ao tema, poderia até mesmo prejudicar a
evolugdo e consolidagdo do Brasil como um importante pdlo de geragdo e negocia¢do de RCEs na

América Latina, pois eventuais regras burocrdticas e tributdrias poderiam dificultar o pleno

desenvolvimento deste mercado”.

Passemos entdo ao breve cotejo daclassificagdo dos bens em incorpdreos e intangiveis,
bem como as nogdes de ativo e derivativo, conceitos estes que sdo aprensentados na doutrina

para definir a natureza juridica latu sensu das RCEs.

2.2.1.1. Bem Incorpdreo e Intangivel

De plano, cumpre esclarecer que apesar da reconhecida diferenciacdo doutrinaria que se
faz entre os conceitos de “coisa” e “bem abordada por Sister (2008, pag. 36) em seus estudos
sobre mercado de carbono, reputo desnecessario entrar no mérito da questdo, por entender que
ndao ha maiores dificuldades em identificar as RCEs como bens, posto que representam
instrumentos dotados de valor econdmico. Ademais, sendo unissonas as opinides no sentido de

gue os bens sdo uma espécie do género coisas, resta infrutifera tal caracterizagao.

Superado esse ponto, cabe agora adentrar ao estudo das variadas classificagcdes aplicaveis
aos bens, em especial quanto a sua corporificacdo e tangibilidade, visto que tais categorias sdo

essenciais para se chegar a uma correta definicdo da natureza juridica das RCEs. Embora de
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reconhecida importancia, o Cddigo Civil foi omisso em prever tais categorias de bens quando
define, em cada uma das se¢des do seu Livro Il da Parte Geral, os diferentes critérios de
classificacdo dos bens. No siléncio da legislagdo pdtria a respeito, coube a doutrina nacional

desdobrar o tema.

A partir dos ensinamentos dos mais renomados civilistas, é possivel concluir, em resumo,
gue os bens corpéreos sdao aqueles dotados de materialidade, cuja existéncia fisica pode ser
facilmente percebida pelos sentidos humanos. Por outro lado, os bens incorpéreos, embora
reconhecidos pela ordem juridica, sdo desprovidos de existéncia material, ndo s3o tangiveis. E
digno de nota o fato de que apesar dos bens incorpdreos terem carater abstrato, ndo se discute
sua existéncia juridica, pois estes sdo capazes de agregar valor econémico independentemente da

materialidade.

Tecidas estas considera¢des tedricas e tendo em mente o conceito de RCE construido na
secdo 2.1 acima, é forgoso caracteriza-las como bens intangiveis e incorpdreos, considerando que
tais certificados constituem verdadeiros direitos representativos de redu¢ées de emissdo de GEE,
passiveis de negociacdo no ambito virtual dos registros eletrénicos, e, portanto, incorporam valor

patrimonial ao seu respectivo detentor, apesar de ndao possuirem existéncia fisica.
Neste sentido, assevera Sister (2008, pag. 39)

“Assim, com base na classificacdo de bens sedimentada pela legislacdo e doutrina patria, é
possivel afirmar que as RCEs, enquanto direitos sem existéncia tangivel, todavia com valor

econdmico, enquadram-se com perfei¢do na acepgao de bens intangiveis”.

Corroborando do mesmo entendimento, Filho e Sabbag (2009, pag. 5) lecionam:

“Assim, da ainda embrionaria doutrina juridica patria sobre o assunto, depreende-se que a
RCE, se analisada sob a ética do regime juridico brasileiro, possuiria a natureza juridica “lato sensu”
de ativo incorpéreo ou intangivel, pois, apesar de ndo possuir existéncia fisica ou cartular, ela

representa um valor econémico que deve ser reconhecido pelo Direito”.
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As demais categorias de bens trazidas no Cédigo Civil falam por si sé, de modo que
dispensam esclarecimentos mais detalhados a respeito do enquadramento das RCEs. Assim, com
base na classificagdo dos bens prevista no Cédigo Civil, podemos definir as RCEs como bens

maveis, infungiveis, indivisiveis e singulares.

Isso posto, serd analisada a seguir a divergéncia criada em torno da classificacao (latu
sensu) das RCE como instrumentos financeiros, que se desdobra nos conceitos de ativo e
derivativo. A definicdo das RCEs do ponto de vista econdmico é elemento crucial no estudo do seu
enguadramento juridico, pois possui implicacGes diretas no regime comercial, tributario e contabil

dos créditos de carbono.

2.2.1.2. Ativo ou Derivativo?

Antes de adentrarmos no estudo da natureza econdmica dos créditos de carbono, se faz
necessarioprecisar a abrangéncia dos conceitos de ativo e derivativo, comumente utilizados no
mercado financeiro. Para tanto, recorreremos aos manuais de finangas e defini¢des propostas por
entidades reguladoras de mercados de capitais, procurando tracar um paralelo com o mundo
juridico.

Primeiramente, vale salientar que todos os conceitos conhecidos que buscam qualificar os
derivativos resultam em definicGes amplas, vagas e elasticas, ao ponto do economista Frank
Partnoy advertir que os derivativos sdo instrumentos notoriamente dificeis de categorizar, em

parte por conta do significado ambiguo que o termo reproduz” (Partnoy e Skeel, 2007, 1.034).

Nada obstante, a U.S. Commodity Futures Trading Commission — 6rgao regulador do
mercado futuro norte americanos — em sintese, define o conceito de derivativo comoo
instrumento financeiro cujo valor altera-se em resposta a oscilagcdo de outro ativo, seja uma taxa

de juros especifica, o preco de um instrumento financeiro, mercadoria, taxa de cambio, indice de
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precos ou de taxas, avaliagdo ou indice de crédito, ou outra varidvel, que requer pouco ou nenhum

investimento liquido inicial e é liquidado em data futura®®.

Como se pode observar, o conceito de derivativo é desenvolvido exclusivamente a partir do
método de aprecamento que lhe é peculiar. Essa conclusdo nos permite entender a finalidade
original de tais instrumentos, conhecida no mercado financeiro como hedge —expressao utilizada
para designar a operac¢do que visa reduzir ou eliminar o risco decorrente de oscilagcdes no valor de
mercado ou no fluxo de caixa de qualquer ativo, passivo ou transac¢do futura, ou quaisquer outras
varidveis as quais o agente econdmico é exposto. Frise-se, contudo, que a caracteristica do hedge
por si s6 ndo é capaz posicionar ou ndo um bem financeiro no conceito de derivativo, tendo em
vista que, atualmente, tais instrumentos vém sendo utilizados com outras finalidades além do
controle de riscos (hedge),quais sejam, a reducdo de custos, a especulacdo, a arbitragem e o

planejamento tributdrio.

Face ao exposto supra, convém estabelecer um paralelo entre as caracteristicas intrinsecas
a nogao de derivativo e a definicdo de RCEs, com vistas a verificar a adequacdo de tais conceitos.
Dessa forma, segundo o entendimento de Souza e Miller (2003), o carater acessério presente no
conceito de derivativo é incompativel com a natureza da RCE, visto que o pre¢o de negociacao
desta ultima ndo estd atrelado a varidveis definidas por outros ativos subjacentes, como é da

esséncia dos derivativos.

Compartilha deste entendimento o diretor da Comissdao de Valores Mobilidrios, Otavio

Yazbek!®:

' Derivative: A financial instrument, traded on or off an exchange, the price of which is directly dependent upon (i.e.,
"derived from") the value of one or more underlying securities, equity indices, debt instruments, commodities, other
derivative instruments, or any agreed upon pricing index or arrangement (e.g., the movement over time of the
Consumer Price Index or freight rates). Derivatives involve the trading of rights or obligations based on the underlying
product, but do not directly transfer property. They are used to hedge risk or to exchange a floating rate of return for
fixed rate of return. Derivatives include futures, options, and swaps. For example, futures contracts are derivatives of
the physical contract and options on futures are derivatives of futures contracts. Fonte: CFTC Glossary, Disponivel em
http://www.cftc.gov/ConsumerProtection/EducationCenter/CFTCGlossary/glossary d (acesso em 23.09.2011)

¥ voto proferido no dmbito doProcesso CVM n.2 RJ 2009/6345
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“Se eles (créditos de carbono) sdo instrumentos "resgatdveis", no sentido de serem
passiveis de transformacdao em um determinado tipo de vantagem econdmica concreta, eles nao
sdo derivativos, mas os prdoprios ativos — inexiste ativo subjacente, sendo negociados os préprios
ativos-objeto. (...) Entendo, desta maneira, que os créditos de carbono ndo sdo instrumentos

derivativos”.

No mais, discute-se ainda a presenca ou ndo da finalidade de hedge no ambito das RCEs,
vez que, apesar de ndo constituir um conceito intrinseco a todos as espécies de derivativos,
consiste em caracteristica marcante destes instrumentos financeiros. Com efeito, ndo obstante
alguns entendimentos em contrario, Souza e Miller (2003)*° defendem que o gerenciamento de
risco (hedge) nao constitui elemento das RCEs, uma vez que as operacdes abrangendo estas
espécies financeiras tém como fito apenas a utilizacdo destes certificados como meio alternativo

para cumprimento das obrigacdes assumidas sob o Protocolo de Quioto.

Contudo, caso as RCEs sejam objeto de contratos futuros ou de op¢des de compra, estas se
amoldardo perfeitamente ao conceito de derivativo, e como tais, deverao ser negociadas em

mercados de bolsa ou balc3o.

Por outro lado, aqueles que repudiam a conceituacdo das RCEs como derivativos
vislumbram um mero contrato de compra e venda nas operacdes que visam negocia-las. Dessa
forma, os créditos de carbono seriam considerados simplesmente um ativo, ai entendido como um
recurso do qual se espera que resultem beneficios econdmicos futuros para o seu detentor?’. A
peculiaridade, no caso, seria o fato das RCEs consistirem em bens incorpéreos, o que faz delas um

ativo intangivel, assim como o fundo de comércio e a propriedade intelectual de uma empresa.

% N30 se vislumbra como a preocupacao com os gastos em tecnologia na adogao duma atividade de projeto, que
levam o agente a optar pela compra de RCEs, possa constituir, verdadeiramente, um hedge, traduzindo-se, em
verdade, em simples alternativa de mercado, custo-efetiva, a disposi¢cdo dos agentes econémicos.

2 Definigdo retirada do Pronunciamento técnico CPC-04 emitido pelo Comité de Pronunciamentos Contdbeis. Vide
<www.cpc.org.br/pdf/CPC_04n.pdf> (acesso em 22.10.2011)
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Assim, como é da natureza dos ativos intangiveis, as RCEs ndo possuem relagdo monetdria
com qualquer elemento fisico ou corpdreo, porém sao identificaveis economicamente. Nas sabias
palavras de Souza e Miller (2003, pag. 10), as RCEs representam um direito a um beneficio futuro
bem particular, que ele definem como a prerrogativa de “poluir” em conformidade com o

Protocolo de Quioto.

Como veremos mais adiante, o estudo do cardter econdmico das Reducgdes Certificadas de
Emissdes contribuird para melhor compreensdao das nog¢des de natureza juridica strictu sensu a

serem abordadas, notadamente com relacdo classificacdo das RCEs como valores mobiliarios.

2.2.2. Da Natureza Juridica Stricto Sensu

Dentre as principais definigdes encontradas na doutrina para classificar os créditos de
carbono, subsumem-se no plano stricto sensu os conceitos de commodity ambiental, titulos ou
valores mobiliarios e contrato de prestacdo de servicos, os quais serdo tratados nesta secdo. Na
concepcao de Filho e Sabbag (2009, pag. 4), a abordagem da natureza juridica em grau stricto
sensu seria desnecessaria e inoportuna no atual estagio de desenvolvimento do setor, podendo até

122, Com a devida vénia ouso discordar de tal

mesmo prejudicar a consolidacao do instituto no Brasi
assertiva, pois entendo que quanto mais preciso enquadramento juridico das RCEs no
ordenamento brasileiro, mais seguranca juridica terdo os investidores para auxiliar o

desenvolvimento do mercado de carbono.

22 P P . o) o . T .
“Isto porque, a defini¢do imediata e sem um aprofundamento tedrico prévio acerca da natureza juridica stricto sensu

da RCE, dadas as grandes incertezas relacionadas ao tema, poderia até mesmo prejudicar a evolucdo e consolidacdo do
Brasil como um importante pdlo de geracdo e negociacdo de RCEs na América Latina, pois eventuais regras
burocraticas e tributarias poderiam dificultar o pleno desenvolvimento deste mercado.” Filho e Sabbag (2009, pag. 4)
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2.2.3. Commodity Ambiental

Desde a implementacdo do modelo MDL e suas Redugdes Certificadas de Emissdes, vem
sendo aventada entre os estudiosos do Protocolo de Quioto a possibilidade de se conceber tais
certificados como commodities, para fins de tratamento juridico e financeiro. A prépria CQNUMC

refere-se aos créditos de carbono como commoditie sem seu website®>.

No entanto, a mera utilizacdo do termo na pagina virtual da CQNUMC ndo basta para
estabelecer uma classificagao definitiva das RCEs. Diante da indefinicdo quanto ao tema no ambito
do regime juridico nacional e internacional, é indispensdvel uma andlise pontual acerca da
compatibilidade dos conceitos, estudo este que tem inicio no exame do vocabulo commodities sob

o foco das ciéncias economicas.

De acordo com os principais diciondrios financeiros, commodity é o termo internacional
utilizado para designar qualquer tipo de mercadoria em estado bruto ou com um grau muito
pequeno de industrializacdo, dentre os quais se destacam produtos agricolas (como café, soja e
acucar) e minérios (cobre, aco e ouro, entre outros). Nota-se que o conceito de commodity abarca
os seguintes critérios de padronizacdo: (i) negociabilidade, isto é, disponibilidade para
comercializagdo; (ii) sdo tributaveis; (iii) esquema de transporte e estocagem apropriados; (iv)

universalidade; e (v) liquidez.

Ja um ambito mais especifico, consideram-se commodities ambientais as mercadorias que
obedecem os critérios de padronizacdo e ainda sdao produzidas com base em condi¢cbes
sustentdveis, prestigiando a preservacdo ambiental. Outra importante caracteristica atribuida as
commodities em geral, é o fato de seu preco ser guiado pelo mercado, ou seja, varia de acordo

com a disponibilidade e demanda do produto. (Neto, 2009. pag. 3)

A partir destas no¢des econdmicas, permite-se concluir, juridicamente, que os bens sujeitos
ao conceito de commodities sdo definidos com base apenas no seu género e espécie, podendo ser

substituidas por outros bens da mesma natureza. Infere-se ainda o carater de mercadoria das

2 Disponivel em www.unfccc.org (acesso em 21.10.2011)


http://www.unfccc.org/
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commodities, o que pressupde sua existéncia fisica. Assim, deduz-se que as commodities sao

classificadas necessariamente como bens corpdreos/tangiveis e fungiveis.

Para Sister (2008, pdg. 41), as ponderacgles feitas até aqui acerca das caracteristicas das
commodities ja afastariam a possibilidade de enquadramento das RCEs no conceito. Segundo o
autor, as RCEs mantém um estreito grau de dependéncia em relagao aos projetos de MDL que lhes
deram origem mesmo apos sua emissdo pelo Conselho Executivo, de modo que os certificados
teriam, portanto, natureza infungivel. Como se ndo bastasse, lembra o autor que os créditos de
carbono, por consistirem em direitos sem existéncia material, sdo definidos como bens intangiveis,

0 que impossibilita ainda mais sua classificacdo como commodities®.

Nessa mesma esteira, outros renomados estudiosos do assunto como Souza (2008),
Almeida (2005) e Neto (2009) defendem a posicdo de que o enquadramento das RCEs como
commoditiesndo seria o mais adequado, pois, na hipétese, ndo estariam atendidos os requisitos de
fungibilidade de intangibilidade, afetos ao conceito de commodities. Sendao vejamos o que diz Neto

(2009, pag. 3):

“Os CERs (leia-se RCEs), no entanto, ndo poderiam ser dissociados dos projetos que
os geram. Dessa forma, ndo possuem a necessaria fungibilidade, que caracteriza o préprio

mercado de commodities.”

Por tudo quanto fora exposto nesta secdo, percebe-se que aqueles que defendem a

caracterizacdao das RCEs como commodities, o fazem sem nenhum embasamento juridico, e ndo é

* “Desse modo, e por haver um inerente grau de dependencia entre as RCEs e os projetos de MDL que as geraram nao
me parece aceitavel que tais instrumentospossam ser tratados como bens de natureza infungivel. Nao fosse o
suficiente, eh preciso lembrar que as RCEs, como direitos sem existencia material mas passiveis de negociacao,
classificacam-se como bens de natureza incorporea ou intangivel. Com efeito, nao obstante alguns estudiosos do tema
defendam a caraterizacao das RCEs como commodities — ou mesmo commodities ambientais — parece-me claro que
faltam a tais instrumentos os elementos essenciais necessdrios a sua caracterizagdo como tal.” Mercado de Carbono e
Protocolo de Quioto....
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por outro motivo que a atribui¢do da natureza juridica de commodity aos créditos de carbono é tao

guestionada pela maioria esmagadora da doutrina.

2.2.2.2. Titulo ou Valor Mobiliario

Em meio as discussdes travadas na doutrina acerca da correta classificagdo das RCEs sob o
prisma juridico, a maior parte das atencbes voltam-se ao exame da insercdo dos créditos de

carbono no conceito de titulos e valores mobilidrios.

Porém, antes de mergulhar no estudo da conceituacdo das RCEs como titulos ou valores
mobiliarios, é preciso elucidar as questdes polémicas relacionadas a delimitacdo dos termos titulo
mobilidrio e valor mobilidrio. Embora as duas espécies de instrumentos financeiros tenham cada
uma suas peculiaridades, o que conduz alguns autores a analisar a classificacdo da RCE sob dois
diferentes focos, entendo que, para fins de enquadramento juridico as mesmas devem ser
consideradas como um soé conceito amplo, pois pertencem a mesma natureza juridica. Dessa forma
consideraremos aqui a classificacdao lata dos valores mobilidrios, na qual também se inseremos

titulos mobilidrios.

De modo geral, a conceituacao dos valores mobilidrios é delimitada no artigo 22 da Lei
6.385 de 7 de setembro de 1976, cuja redacdo original elencava os titulos de investimento que se

enguadram na categoria, da seguinte forma:

Art. 22. S3o valores mobilidrios sujeitos ao regime desta Lei:
| - as agOes, partes beneficiarias e debéntures, os cupdes desses titulos e os bonus de subscricdo;
Il - os certificados de depdsito de valores mobilidrios;

Il - outros titulos criados ou emitidos pelas sociedades anonimas, a critério do Conselho

Monetario Nacional.
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Percebe-se assim que o legislador brasileiro optou pela sistematica de enumerar os
instrumentos que pertencem a categoria de valores mobilidrios, sem, contudo, estabelecer um
conceito aplicavel a espécie. Mais uma vez coube a doutrina especializada delimitar a classificacao

de valores mobilidrios. Valemo-nos da brilhante ligdo de Mattos Filho (1984, pg. 32):

“Em conclusdo e para efeito do mercado de capitais, valor mobilidrio é o investimento
oferecido ao publico, sobre o qual o investidor ndo tem controle direto, cuja aplicacdo é feita em
dinheiro, bens ou servico, na expectativa de lucro, ndo sendo necessaria a emissdo do titulo para a
materializacdo da relagdo obrigacional. O investimento é feito ou a nivel associativo, a titulo de

empréstimos, ou como aplicagdo especulativa pura.”

Vale notar que o dispositivo sofreu profunda alteracdo com o advento da Lei n.2 10.303, de
31 de outubro de 2001, a qual acrescentou diversos incisos ao artigo, ampliando significativamente
o rol de instrumentos abrigados pela definicdo de valores mobilidrios. Com a nova redacao, a lei
gue dispde sobre o mercado de valores mobiliarios e cria a Comissao de Valores Mobiliarios passou

a considerar sob tal rubrica os seguintes titulos:

(i) as ac¢oOes, debéntures e bonus de subscri¢do;

(ii)  os cupons, direitos, recibos de subscricdo e certificados de desdobramento relativos aos

valores mobiliarios;
(iii)  os certificados de depdsito de valores mobiliarios;
(iv) as cédulas de debéntures;

(v)  ascotas de fundos de investimento em valores mobiliarios ou de clubes de investimento em

quaisquer ativos;

(vi) as notas comerciais;
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(vii) os contratos futuros, de opcdes e outros derivativos, cujos ativos subjacentes sejam valores
mobiliarios;
(viii)  outros contratos derivativos, independentemente dos ativos subjacentes; e

(ix) quando ofertados publicamente, quaisquer outros titulos ou contratos de investimento
coletivo, que gerem direito de participagdo, de parceria ou de remuneragdo, inclusive
resultante de prestacdo de servigos, cujos rendimentos advém do esfor¢co do empreendedor

ou de terceiros.

A respeito do tema, Carvalhosa e Eizirik (2009, pag. 481) ressaltam que, apesar de trazer
novos incisos, a alteragao legislativa mencionada acima limitou o conceito de valores mobiliarios,
por suprimir a possibilidade originalmente prevista no inciso lll do artigo 22 da referida lei, que
dispunha a possibilidade do Conselho Monetario Nacional — CMN, a seu exclusivo critério,
considerar como valores mobilidrios outros titulos emitidos por sociedades anénimas. Neste

sentido, segundo os renomados autores, o dispositivo passou a ter carater exaustivo:

“Em sua redacgao original, o art. 22, em seu inciso Ill, em norma de duvidosa legitimidade,
dispunha que o Conselho Monetario Nacional poderia, a seu critério, entender como valores
mobilidrios outros titulos emitidos por sociedades anénimas, além das agdes, partes beneficiarias,
debéntures, os cupons de tais titulos e os bédnus de subscrigdo. Com a nova redagdo dada ao art. 29,
ndo mais existe a possibilidade de ser aumentado o elenco de valores mobiliarios, seja pelo CMN,
seja pela CVM. Dado o carater flexivel do conceito “titulos e contratos de investimento coletivo”,
presume-se que o legislador entendeu que ndo mais sera necessdria a ampliacdo do rol de ativos
tidos como valores mobilidrios, por meio da edigdo de normas regulamentares. Assim, o elenco de
valores mobilidrios previstos no art. 22 da Lei n? 6.385/76, em sua nova redacdo, passa a ser

exaustivo e ndo mais exemplificativo.”
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Desse modo, ndo mais se vislumbra a permissdo para criagdo de novas espécies de valores
mobilidrios se ndo pela alteracdo do conteido do artigo 22 da Lei n? 6.385/76 ou mediante a
edicdo de novas leis. Em que se pese tal entendimento, nada impede que a CVM ou as cortes
brasileiras venham reconhecer o enquadramento de novos tipos financeiros em um dos amplos

conceitos definidos no citado artigo.

Especificamente com relacdo as RCEs, essa possibilidade de caracterizacdo se debruca sobre
os incisos VIl e IX, que tratam, respectivamente, da figura dos derivativos e dos contratos de
investimento coletivo. De plano, a primeira hipdtese esbarra na dificuldade de se compatibilizar as
caracteristicas dos créditos de carbono a nocdo de derivativo, conforme ja constatado no item
2.2.1.2, quando foi estudada a natureza juridica /ato sensu das RCEs. Por sua vez, a inclusdo das
RCEs no conceito de contratos de investimento coletivo suscita maiores embates doutrindrios

devido a novidade do assunto.

Para grande maioria dos autores, dentre os quais Carvalhosa (2002, pag. 472)%, a figura do
contrato de investimento coletivo, inserida no artigo 22 da Lei 6.385/76 através do inciso IX,
constitui uma adaptacdo do conceito norte americano de security, que de acordo com o Securities
Act de 1993 é definido como qualquer espécie de titulo de investimento em dinheiro ou em bens
suscetiveis de avaliacdo monetaria, realizado por investidor em decorréncia de uma oferta publica,
com vistas ao fornecimento de capital de risco a um empreendimento, em que o investidor ndo
tem ingeréncia direta, mas do qual espera obter lucro ou qualquer outra forma de beneficio

2
futuro.’®

> “p Lein. 10.198/2001 constitui importante marco no direito sobre mercado de capitais, ao conferir uma concepgdo

abrangente aos valores mobilidrios, por meio da adaptagdo do conceito de security do direito norte-americano, tal
como entendido pela jurisprudéncia dos tribunais. A Lei n. 10.303/2001 sistematiza o elenco de valores mobiliarios,
nele incorporando o conceito mais amplo ja contido na Lei n. 10.198/2001, de titulos ou contratos de investimento
coletivo, além de incluir os chamados derivativos em seu escopo” (Carvalhosa, 2002, p. 472).

*®'The term 'security’ means any note, stock, treasury stock, security future, bond, debenture, evidence of
indebtedness, certificate of interest or participation in any profit-sharing agreement, collateral-trust certificate,
preorganization certificate or subscription, transferable share, investment contract, voting-trust certificate, certificate
of deposit for a security, fractional undivided interest in oil, gas, or other mineral rights, any put, call, straddle, option,
or privilege on any security, certificate of deposit, or group or index of securities (including any interest therein or
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Com base nessas premissas, 0s autores buscam tragar um paralelo entre as carateristicas
das RCEs e o conceito de contrato de investimento coletivo importado do direito anglo-saxdo, no

intuito de verificar se as nogGes se adequam.

O primeiro ponto que se revela dissonante reside no fato de que os créditos de carbono
nao representam um “titulo de investimento em dinheiro ou em bens suscetiveis de avaliagao
monetdria, realizado por investidor em decorréncia de uma oferta publica”, como sugere o
conceito de securities, visto que, de acordo com Sister (2008, pag. 49), as RCEs importam em
simples reconhecimento de que houve reducdo de determinada quantidade de emissdao de GEE em

decorréncia de projeto de MDL.

Ademais, conforme ensinam Souza e Miller (2003), ndo ha que se falar em “direito de
participacdo, de parceria ou de remuneracdo” gerado a partir do titulo, como é da natureza dos
contratos de investimento coletivos, vez que tal prerrogativa ndo se aplica ao detentor de

Reducgdes Certificadas de Emissdes.

Por fim, considerando que a Instru¢ao CVM n. 270 de 23 de janeiro de 1998, restringe o
direito de emitir titulos ou contratos de investimentos coletivos as sociedades constituidas sob a
forma de companhias (S.A.), estariam excluidas deste conceito as RCEs, as quais sdo emitidas pelo

Conselho Executivo do MDL.

Diante da relevancia da questdo, a Comissao de Valores Mobilidrios — CVM, na qualidade de
6rgao regulador e fiscalizador do mercado financeiro, viu-se obrigada a emitir seu pronunciamento
sobre o tema. O entendimento da autarquia se fundamenta no voto do seu diretor, Otavio Yazbek,
proferido no ambito do processo administrativo CVM n.2 RJ 2009/6346, no qual o julgador se

propde a expor consideracdes acerca da caracterizacdo das Reducdes Certificadas de EmissGes e,

based on the value thereof), or any put, call, straddle, option, or privilege entered into on a national securities
exchange relating to foreign currency, or, in general, any interest or instrument commonly known as a 'security’, or any
certificate of interest or participation in, temporary or interim certificate for, receipt for, guarantee of, or warrant or
right to subscribe to or purchase, any of the foregoing". Securities Act 1993. Disponivel em
http://www.sec.gov/about/laws/sa33.pdf (acesso em 07.10.2011)
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ainda, identificar alguns efeitos de tal posi¢dao, notadamente no que concerne ao mercado de

capitais.

Para fins do conteddo ora estudado, merecem ser destacadas as seguintes conclusdes

extraidas do voto supracitado:

(i)
(i)

(iii)

(iv)

(v)

(vi)

(vii)

os créditos de carbono n3o sdo instrumentos derivativos;

ndo ha que se falar na caracterizacdo da espécie como contrato de investimento coletivo,
pois: (a) ndo hd na espécie a manutengdo de vinculo, em razdo da aquisicdo de uma RCE,
entre o adquirente desta e o agente econ6mico que implantou o projeto de MDL; e (b) as

RCEs nao se destinam a corporificar um investimento propriamente financeiro;

logo,

as RCEs ndo sdo, hoje, passiveis de caracterizagdo como valores mobilidrios, ndo estando,

desta maneira, sujeitas ao regime estabelecido pela Lei n? 6.385/76 para tais instrumentos;

nao ha necessidade, ante o processo de emissao de créditos de carbono e a natureza dos

titulos, de buscar tal caracterizagao por forga de legislagdo superveniente;

outros instrumentos eventualmente relacionados as RCEs, como certificados, instrumentos
sintéticos ou derivativos, poderdo vir a ser caracterizados como valores mobiliarios, tendo
em vista a sua natureza, aplicando-se a eles, nestes casos, os regimes estabelecidos na

regulamentagdo em vigor;

os fundos de investimento sdo autorizados a adquirir RCEs, nos termos do art. 22, inc. VIII,
da Instrucdo CVM n2 409/04, observado, como se tratam de ativos emitidos no exterior, o

disposto nos § 52 e 82 do mesmo dispositivo; e

o mercado brasileiro ja dispde de alguns mecanismos hdbeis ao financiamento e

estruturagdo de projetos destinados a emissdo de créditos de carbono.
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O posicionamento da CVM a respeito do tema foi oficialmente formalizado durante a
Reunido do Colegiado N2 25, realizada em 7 de julho de 2009, quando entao foi decidido, com base
no voto do Diretor Otavio Yazbek, que seria inconveniente caracterizar os créditos de carbono
como valores mobilidrios por meio da edi¢do de lei, tendo em vista que, ante a estrutura atual de
emissdo desses instrumentos, o regime juridico a que estdao submetidos os valores mobiliarios seria
desnecessario. O Colegiado ainda concluiu que alguns produtos derivados de créditos de carbono,
a depender de suas caracteristicas, poderdo ser considerados valores mobilidrios, ponderacdo esta
gue deverd ser feita caso a caso pela CVM. Cumpre ressaltar que tal entendimento foi tornado

publico mediante comunicado disponivel na pagina virtual da autarquia.

Quase um ano apds o seu pronunciamento, mais precisamente em 7 de maio de 2010, a
entidade foi provocada a se manifestar novamente sobre o assunto, agora com enfoque na Lei
12.187 de 29.12.2009, que serad elucidada mais adiante, a qual em seu artigo 92 prevé a

operacionalizacdao do Mercado Brasileiro de Redug¢des de Emissdes, nos seguintes termos:

"O Mercado Brasileiro de Redugdo de Emissdes - MBRE sera operacionalizado em bolsas de
mercadorias e futuros, bolsas de valores e entidades de balcdo organizado, autorizadas pela
Comissdo de Valores Mobiliarios - CVM, onde se dard a negociacdo de titulos mobilidrios

representativos de emissdes de gases de efeito estufa evitadas certificadas"

A consulta?’ cingia-se a uma reanalise do enquadramento dos créditos de carbono no
conceito de valores mobilidrios, por conta do disposto no conteddo do referido artigo que se
refere a “titulos mobilidrios representativos de emissdes de gases de efeito estufa evitadas
certificadas”. Apesar da Lei 12.187 ter trazido diversas inova¢des no campo das RCEs e do mercado

de carbono, a CVM concluiu que o texto da norma ndo alterou a natureza ou a estrutura das RCEs,

%’ Processo Administrativo CVM n. SP 2010/0107
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motivo pelo qual permanecem inalteradas as conclusdes a que chegou o Colegiado da CVM quanto
a impossibilidade de caracterizagdo deles como derivativos ou como contratos de investimento

coletivo.

Desta feita, diante do atual cenario normativo e doutrindrio exposto acima, resta
evidenciada a inviabilidade de se enquadrar as RCEs no conceito de valores mobilidrios. Para tanto,
serd imprescindivel a promulgacdo de ato normativo determinando a classificacdo dos créditos de
carbono como tal, e, consequentemente sujeitando-os a regulamentacao da CVM e ao regime da

Lei n.2 6.385.

Neste contexto, vale assinalar a atividade legislativa existente no Congresso brasileiro no
sentido de enquadrar as RCEs no conceito de valor mobilidrio. Trata-se do projeto de lei n.2
493/2007 — cujo conteudo deriva do PL 3552/2004, de autoria de Eduardo Paes, arquivado por
conta do término do periodo de legislatura — que ao dispor sobre a organizacao e regula¢do do
mercado de Carbono na Bolsa de Valores do Rio de Janeiro define, em seu artigo 42, a natureza
juridica das RCEs como valores mobilidarios e confere a CVM as atribuicdes de regulacdo,
fiscalizacdo e sancdo no Ambito do mercado de carbono®®. O referido projeto ja recebeu parecer
favoravel da Comissdao de Meio Ambiente e Desenvolvimento Sustentavel e no momento encontra-

se sob andlise da Comissdo de Financas e Tributacdo.

2.2.2.3. Contrato de Prestagdo de Servigos (Circular BACEN n.2 3.291/05)

A classificacdo juridica das Reducdes Certificadas de EmissGes como contrato de prestacao
de servico é de pouca valia do ponto de vista doutrindrio, pois de plano ja salta aos olhos a
dificuldade de se encontrar pontos de convergéncia entre o conceito de créditos de carbono e o

instituto do direito civil. De todo modo, conforme salienta Neto (2009, pag. 9), a definicdo da

% Art. 49 - Enquanto titulo, as RCEs, possuem natureza juridica de valor mobilidrio para efeito de regulacgdo, fiscalizagdo
e sang¢do por parte da Comissao de Valores Mobiliarios — CVM, sujeitando-se portanto ao regime da Lei 6.385 de 07 de
dezembro de 1976. Paragrafo Unico - Apds aprovagdo pela Comissdo Interministerial de Mudanca Global do Clima, a
CVM fica responsavel pelo registro e validagdo das entidades operacionais designadas.
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natureza juridica das RCEs como prestagao de servigo ganhou for¢ca em razao da Circular n.2 3.291,
emitida pelo Banco Central do Brasil em 8 de setembro de 2006, que atribui o cddigo “Servigos
Diversos — Créditos de Carbono 29/(NR) 45500” para a realizagdo de operagdes de cambio que

envolvam créditos de carbono, in verbis:

“Servigos diversos — Créditos de Carbono 29/(NR) 45500. Observadas as disposi¢cGes da Res. 3.265,
qguanto a legalidade da transacdo, fundamentacdo econOGmica e responsabilidades definidas na
respectiva documentacdo, podem as operagdes ser cursadas diretamente junto aos bancos

autorizados a operar no mercado de cambio.

TITULO: 1 - Mercado de Cambio CAPITULO: 8 - Codificacdo de Operacdes de Cambio SECAO: 2 -
Natureza de Operac¢do SUBSECAO: 10 - Servigos Diversos - Créditos de carbono Cédigo 45500.”

O principal alvo daqueles que criticam a atribuicao da definicdo juridica de prestacao de
servicos as RCEs é justamente a impossibilidade de enquadramento do instrumento no conceito de
prestacdao de servicos, que de acordo com a melhor doutrina civilista compreenderia toda
atividade licita de servico especializado, realizado com liberdade técnica, sem subordinacdo e

mediante certa retribuicao.

Assim, a partir do exame da prépria concepc¢ao de prestacao de servigo, percebe-se que a
natureza das RCEs ndo guarda relacdo com a categoria, visto que o Banco Central deixou de
observar os elementos essenciais para considerar tal enquadramento. Primeiramente, tem-se que
para o adimplemento de uma prestacdo de servico faz-se necessdria uma obrigacdo de fazer,
enguanto que no caso das opera¢des com RCEs a obrigacdo é de dar alguma coisa, pois tratando-se
os créditos de carbono de bens incorpdreos, prestam-se a cessdo, consoante leciona Venosa

(2006). Em segundo lugar, conforme assinala Camargo (2010, pag. 54):
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“(...) essa classificagdo ndo é cabivel, pois a ideia de prestacdo de servico se prolonga em um espaco
especifico de tempo e a RCE, por sua vez, tem na sua emissdo um fato pontual, tornando-se
imutdvel apds isso, representando uma declara¢cdo de que um projeto especifico evitou que fosse
emitido ou realizou o sequestro de uma tonelada de CO2 e na atmosfera, ndo representando,

portanto, uma obrigacdo de fazer ou a realizagdo de um servico a alguém.”

Essa confusdo criada em torno do conceito de prestacdo de servicos, entendo eu, decorre
de uma interpretacdo equivocada da Circular BACEN 3.291/06, que ndo tinha a pretensdo de
estabelecer a natureza juridica das RCEs, como sugerem alguns estudiosos, mas detinha-se tao
somente a classificar o negdcio juridico que tem como objetivo a transacdo de titularidadede RCEs,

para fins exclusivos de controle cambial e fiscal.

Face o exposto, constata-se ndo ser razoavel a inser¢cao das RCEs no conceito de prestacao
de servicos. Passemos entdo ao exame dos regimes juridicos adotados no direito comparado para

classificar os créditos de carbono.

2.3. Classificagdao dos RCEs no direito comparado

Até a presente data, ndo identificamos a existéncia de tratados internacionais que
disponham sobre a classificacao juridica das Redugdes Certificadas de Emissdes, situacao esta que
cria incertezas com relacdo aos aspectos fiscais, comerciais e contdbeis das negociacdes destes

instrumentos.

Nao obstante a auséncia de regulamentacdo em nivel global, constatamos que alguns
paises ja adotaram uma definicdo acerca da natureza juridica das RCEs em suas legislacGes locais, a

saber: Chile, China, Argentina e Japao.
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Chile

O Chile é signatario tanto da CQNUMC como do Protocolo de Quioto, sendo que neste
ultimo figura como parte do Anexo I, o que lhe isenta de qualquer obrigacdo de reducdo de
emissdes. Assim como o Brasil, o Chile possui sistema de certificacdo de projetos de MDL bem

organizado, contando com uma Autoridade Nacional Designada, denominada CONAMA.

Nesse contexto, o pais tem reconhecido a natureza juridica dos créditos de carbono como
bens modveis, susceptiveis de apropriacdo e comercializagdo, amparados pelas garantias do direito
de propriedade privado, que no pais é considerado direito humano®. Esse regime limita a
intervencdo do estado na relacdo de dominio que os titulares exercem sobre das RCEs,

assegurando liberdade negocial no mercado de carbono do pais.

China

Também como pais signatdrio do Protocolo de Quioto e da CQNUMC, porém nao
integrando o Anexo 1 destes instrumentos, a China ndo possui metas de reducdo de GEE. O pais é
o lider mundial no comércio de RCEs, contando atualmente com o maior nimero de projetos de

MDL registrados perante o Conselho Executivo entre todas as na¢des do mundo.

Em razdo do seu potencial de desenvolvimento de projetos de MDL e do elevado volume de
RCE negociado, a China conta hoje com uma regulamentacdo quanto ao tratamento juridico
aplicavel aos créditos de carbono, que os define como um recurso natural pertencente ao estado,

0 que se deve as raizes socialistas do pais>’.

*® Revista de Derecho Administrativo Economicon. 14, pags. 95 — 104 (2005) Vifiuela Hojas, Mauricio
* The People’s Republic of China (PRC): has stated that all land belongs to the State and that all CERs are natural
resources which also belong to the State. TACIS, Clean Development Mechnism, Handbook for Armenia (2006)
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Argentina

A Argentina se encontra na mesma situacdo que Chile e China, sendo signataria do
Protocolo e da CQNUMC embora ndo possua qualquer limitagdo de emissdao de GEE por nao

constar no Anexo | daquele instrumento.

Com relagdo ao tema, determina o Cddigo Civil Argentino que as Redugdes Certificadas de
Emissdes poderdo ser caracterizadas como frutos industriais ou civis decorrentes do projeto de
MDL, e como tais, as RCEs pertenceriam ao idealizador do projeto que originou os créditos, caso

ndo exista nenhuma disposicdo em contrario entre partes.

Japdo

O Japao, por sua vez, além de ser signatario da CQNUMC e do Protocolo de Quioto, é parte
integrante do Anexo | dos referidos instrumentos, pelo que possui compromisso de redugdo de

emissoes de aproximadamente 6% (seis por cento) em relacdo aos niveis observados em 1990.

Considerado um dos principais poluentes do mundo, o Japdao ndo possui condigdes
geograficas nem potencial de desenvolvimento de mecanismos de flexibilizacdo, de modo que a
aquisicdo de créditos de carbono de outras nagdes correspondera a uma vultosa parcela no

atendimento das metas impostas ao pais no ambito do Protocolo.

Cientes da importancia que a comercializacdo de RCEs representam para o pais, as
autoridades japonesas trataram de estabelecer o tratamento juridico dispensado a tais
certificados, admitindo-os como ativo intangivel transferivel eletronicamente, segundo determina

a Lei de Politicas de Mudancas Climaticas (Climate Change Policy Law).



Apenas a titulo de informagdo, vale mencionar que em Ghana, o direito conferido ao
detentor de uma RCE é considerado vinculado ao local onde o projeto de MDL que lhe deu origem
foi implementado, podendo inclusive ser objeto de registro no érgdo equivalente ao Cartério de

Registro de Imdveis daquele pais.

A partir deste breve estudo comparado, constata-se que das principais classificacdes
aventadas na doutrina patria acerca das RCEs, apenas a noc¢do de ativo intangivel introduzida no
direito japonés coaduna com o entendimento dos estudiosos nacionais. Observa-se
adicionalmente, que a maior parte dos paises ainda ndo editou legislacdo tratando da natureza

juridica dos créditos de carbono.

3. REGULAMENTAGAO DO MERCADO DE CARBONO

Concluida a perquiricao acerca da estrutura do MDL e da classificacdo juridica das Reducdes
Certificadas de Emissao, voltemo-nos ao estudo do principal efeito da introdugao de tais conceitos

na economia global e a sua respectiva regulamentacao.

Como visto anteriormente, o MDL e as RCEs propiciam a integra¢ao entre partes constantes
do Anexo 1 do Protocolo de Quioto e os paises subdesenvolvidos incubadores de projetos
sustentdveis, permitindo que os paises compromissados atinjam suas metas de reducdo mediante

a utilizacdo de créditos de carbono originados em decorréncia de tais projetos .

A partir desta dinamica, é concebido um sistema de negociacdo de ativos ambientais,
batizado de Mercado de Carbono, no qual as unidades de reduc¢ao de emissdes de GEE figuram
como o principal bem comercializado e os paises relacionados no Anexo 1 respondem pela
demanda deste novo produto comercial, com o intuito de reduzir os custos incorridos no

cumprimento de suas metas.
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Ha que critique a implementa¢dao do mercado de carbono alegando que a sustentabilidade
ambiental é utilizada como mero pretexto para se alcancar vantagens financeiras, sugerindo que o
mercado de carbono envolveria apenas motivagdes capitalistas, sem ater-se a preocupagdes
ambientais. QOutros, por sua vez, entendem que o panorama internacional dominado por
sociedades capitalistas, requer a adogao de solugdes ambientais compativeis com o atual cendrio

econdmico, caso contrario, seria inviavel o desenvolvimento sustentavel.

A despeito destas discussdes morais e éticas, verdade é que ja existem diversos mercados
em operacao, e sé o tempo dird a que fins o mercado de carbono realmente se presta. Enquanto
esta questdo permanece como incdgnita, cabe aqui examinar os aspectos juridicos inerentes ao

mercado.

3.1. As Espécies de Mercado de Carbono

Apesar de completos seis anos da entrada em vigor do Protocolo de Quioto e ndo obstante
todo o interesse que gira em torno das negociacdes com créditos de carbono, o mercado de ativos
ambientais decorrente do acordo ainda carece de regulamentacdo precisa no ambito

internacional.

As diretrizes gerais estabelecidas no Protocolo e nos acordos correlatos adotados no
ambito das COPs apenas tratam de forma superficial acerca dos esquemas de mercado resultantes
dos mecanismos de flexibilizagdo, sem prever regras concretas capazes de ordenar o
funcionamento de um mercado de negociacdo de créditos de carbono diretamente vinculado aos

érgaos institucionais da CQNUMC.

Por conta desse limbo normativo, o que se vé cada vez mais é a formacdo de regimes de
negociacdo de créditos de carbono desvinculados do Protocolo de Quioto, nos quais os
participantes ndo se sujeitam aos critérios, exigéncias e metas impostas aos paises que ratificaram

o referido tratado. Muito embora tenham surgido na esteira da CQNUMOC, tais esquemas possuem
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normas proéprias de funcionamento, definidas por meio de acordos regionais, geralmente dotados

de regras menos rigorosas do que as estabelecidas no Protocolo.

Essas duas diferentes esferas de negociacdo de créditos de carbono permitem uma
classificacdo dos regimes de mercado em duas espécies: o mercado de carbono formal e os
regimes de negocia¢dao voluntdrios. Tal segregacdo leva em considera¢cdo a adesdao ou ndo do

esquema negocial aos preceitos do Protocolo.

3.1.1. Mercado Formal de Carbono

O Mercado Formal de Carbono é composto pelos regimes de negociacdo de créditos de
carbono originados a partir da adogdao dos mecanismos de flexibilizagao previstos no Protocolo de
Quioto, a saber: a Implementacdo Conjunta, o Mecanismo de Desenvolvimento Limpo e o

Comércio de Emissdes, todos esmiugados em capitulo préprio.

A iniciativa de implementar tal sistema tem como principal objetivo atender a demanda dos
agentes publicos ou particulares que possuem metas de emissao de GEE sob o Protocolo e ndo sao
capazes de honrar seus compromissos ambientais através de acdes internas sem que isso afete
substancialmente a economia local ou a producdo, conforme o caso. Assim, os produtos
transacionados no mercado formal sdo, principalmente, as Unidades de Reducdo de Emissoes
(ERU, em inglés) e as Reducdes Certificada de Emissdes (CER, em inglés), instrumentos estes
representativos de créditos e permissdes de emissdao de GEE gerados através da adoc¢dao de

projetos de MDL e de Implementacdo Conjunta, respectivamente.

Com base nas diferentes formas de aquisi¢cdo origindria dos créditos de carbono, é possivel
distinguir as transa¢Ges no mercado de carbono em duas diferentes categorias, aplicaveis tanto ao
mercado formal, como no mercado voluntario. A primeira delas seria representada pelas
allowance based transactions, negociacGes nas quais as unidades de carbono sdo comercializadas
na forma de permissdes de emissdes de GEE. Num segundo plano teriamos as Project based

transactions, que correspondem as operacdes que tém por objeto a negociacdo de unidades de
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reducao de emissdes, geradas por projetos sustentaveis, como, por exemplo, as transagdes
envolvendo as préprias RCEs. No caso das permissGes de emissdo a aquisicdo se da geralmente
através da colocagao direta no mercado de forma gratuita ou via leildes, promovidos por agentes
de mercado. As unidades de reducdo de emissdes, por sua vez, sdo originarias de Atividades de
Projeto, cuja implementacgado resulte em reducdao de emissdes ou remogao de GEE da atmosfera,
devidamente verificada e certificada por autoridade especializada e competente, que no ambito do
Protocolo de Quioto, como vimos, trata-se do Conselho Executivo do MDL e seus 6rgdos

subordinados.

Conforme abordado acima, o regime formal de negociacdo ainda ndo foi efetivamente
implementado no ordenamento juridico internacional, pelo que hoje ndo existe um esquema
préprio e organizado de negociacdo de ativos ambientais mantido pelo Conselho Executivo do MDL

e seus orgdos subordinados.

3.1.2. Mercados Voluntarios

O mercado voluntdrio, a seu turno, é representado pelos regimes de negociacdo ndo
incluidos no Protocolo, estabelecidos a partir da iniciativa dos governos locais, que, motivados pelo
interesse geral da sociedade em garantir a sustentabilidade terrestre e mitigar as consequéncias

danosas do efeito estufa, buscam atitudes mais afirmativas de protecdao ambiental.

Por esta razao, os principais mercados voluntdrios existentes foram empreendidos em
paises que em tese teriam compromissos de reducdo de emissdes nos termos do Protocolo, mas
que pelo fato de ndo terem aderido ao acordo, ndo estdo formalmente sujeitos as metas, e
consequentemente, a pressdo da sociedade por medidas sustentdveis é maior. Destacam-se neste

contexto os esquemas de negociacdo voluntdrios implementados nos EUA e na Australia.

O funcionamento dos mercados voluntarios é baseado em regras préprias, geralmente

mais flexiveis que as da CQNUMC, que também preveem compromissos de reducdo de emissoes,
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porém, neste caso, as metas sdo regionais e nem sempre resultam em sangdes por

descumprimento.

Quanto aos produtos transacionados nestes mercados, ndo necessariamente sao créditos
de carbono advindos dos mecanismos de flexibilizacdo do Protocolo. Os respectivos regulamentos
estabelecem as permissdes ou reducdes de emissdes passiveis de comercializagdo, que, em regra,
devem ser verificadas e certificadas por empresas de auditoria especializadas, devidamente

credenciadas.

Ainda no ambito dos mercados voluntarios, a doutrina sugere uma classificacdo mais
aprofundada, a partir da vinculacdo ou ndo dos esquemas as regras do Protocolo. Assim, existiriam
os mercados considerados Kyoto Compliance, que englobam os esquemas que guardam certa
relacdo com as normas do Protocolo de Quito, como por exemplo o European Union Emission
Trade System, que por possuir vinculacdao ao regime do Protocolo de Quioto, permite que os
créditos de carbono ali negociados possam ser utilizados para atingir as metas impostas pelo
tratado, e vice versa. Por outro lado, ha também os mercados non-Kyoto compliance, que aplicam
regras proprias e baseiam-se em compromissos de reducdo de emissées de GEE completamente
independentes dos previstos no Protocolo, estes seriam mercados estritamente voluntarios, como
é o caso do Chicago Climate Exchange, principal esquema de negociacao dos EUA, pais este que

sequer ratificou o Protocolo de Quioto.

Quase todos os mercados voluntarios operam através do sistema cap and trade, cujo
conceito reproduz a metodologia utilizada no Protocolo de Quioto. Segundo definicdo da Agéncia
de Protecao do Meio Ambiente dos Estados Unidos (EPA)*, cap and trade é um mecanismo de
mercado por meio do qual sdo estabelecidos limites de emissdo de GEE a um determinado setor
ou grupo, sendo que, com base nas metas de cada participante, sdo outorgadas permissdes de
emissdes pela autoridade reguladora, existindo ainda a possibilidade dos participantes recorrerem

a alternativas sustentaveis para obter permissdes adicionais. A partir dai, permite-se que os

*IDisponivel no site <http://www.epa.gov/captrade/> (acesso em 27.10.2011)
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participantes transacionem suas permissdes entre si, resultando em um ambiente de negociacao

que se torna o cerne do sistema.

3.2. Estruturas de Mercados Voluntarios Existentes

Ultrapassada a abordagem superficial acerca da estrutura, classificagdo e funcionamento
dos mercados de carbono, verifica-se que a tendéncia do setor é o crescimento cada vez maior dos
mercados voluntdrio e a estagnacdo do sistema formal, justamente por conta da falta de
regulamentacdo deste Ultimo, o que faz com que as empresas optem por negociar seus créditos de
carbono através de esquemas voluntdrios, especialmente aqueles classificados como Kyoto

Compliance.

Esta tendéncia é confirmada no relatério elaborado pelo Ecosystem Marketplace em
parceria com a Bloomberg New Energy Finance®?, onde se constata que o mercado voluntario
atingiu em 2010 o volume recorde de 131 milhdes de toneladas de diéxido de carbono equivalente
(MtCO2e), aumentando seu valor estimado para USS 424 milhdes, enquanto que o mercado global
de carbono sofreu uma pequena retracdo pela primeira vez na sua histéria, reduzindo 1,4% do seu

valor total em 2010.

A Tabela abaixo demostra o volume total de créditos de carbono, por espécie,

transacionados no mercado, identificados de acordo com os diferentes ambientes de negociacdo:

Com base nos dados expostos, observa-se um crescimento bastante elevado dos esquemas
voluntarios em comparacdo aos mercados formais. Nota-se que apesar do levantamento
considerar o EU ETS um ambiente de formal de comércio de emissdes, fato é que o esquema de

negociacdo europeu tem em sua origem natureza voluntaria, conforme serd demonstrado adiante.

*?Back to the Future: State and Trends of the Voluntary Carbon Markets 2011, Ecosystem Marketplace, Bloomberg
New Energy Finance
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Transaction Volumes and Values, Global Carbon Market, 2009 and 2010

Volume (MtCO2e) Value (USS million)
2009 2010

Voluntary OTC 55 128 354 414
CCX 41 i 50 0.2
OtherExchanges 2 2 12 10
T I N
EUETS 5510 5529 105746 106,024
Primary CDM 135 94 2,858 1,325
Secondary CDM 889 1,005 15,719 15,904
Kyoto [AAU] 135 19 1,429 265
RGGI 7 1,890 43

68 45 6
Total RegulatedMarkets “‘ 127,642 123,954 ‘
Total Global Markets 7,535 “‘ 128,057 124,378 ‘

Fonte: Ecosystem Marketplace, Bloomberg New Energy Finance

Tabela 1: Volume de Transa¢des no Mercado Global de Carbono

Atualmente, os principais centros voluntdrios de comercializacdo de créditos de carbono,
sejam estes admitidos ou ndo no ambito do Protocolo, estdo situados na Europa, Estados Unidos e
Oceania, operando em sua maioria sob o sistema cap and trade. Destacam-se neste cendrio: (i) o
Chicago Climate Exchange — CCX; (ii) o United Kingdom Emission Trading Schemes — UK ETS; e (iii) o

European Union Emission Trading Scheme.
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3.2.1. Chicago Climate Exchange — CCX

Apesar dos Estados Unidos ndao terem ratificado o Protocolo de Quioto, o pais possui um
dos mais conceituados programas voluntdrios de negociacdao de créditos de carbono no mundo,
denominado Chicago Climate Exchange — CCX. Desenvolvido em 2003 a partir da iniciativa de
empresas e instituicbes publicas norte-americanas, o CCX Program, como é conhecido, funciona
como um mercado de negociacdo de diversos ativos relacionados a projetos voluntarios de baixo

carbono, além de operar sob um sistema préprio de cap and trade.

De acordo com as regras vigentes da CCX, seus membros estariam sujeitos a “voluntary, but
legally binding commitments”, donde se extrai que os participantes se submetem aos
compromissos de forma voluntaria, porém, uma vez efetivada a adesdo, as metas estariam sujeitas

a regulacao.

A primeira edicdo do programa foi realizada entre 2003 e 2010, periodo este que se dividiu
em duas fases. Durante a Fase |, compreendida entre 2003 e 2006, as metas de redugao aplicaveis
aos membros eram de pelomenos 1% por ano, totalizando,ao final do periodo, um percentual
minimo de 4% abaixo da linha de base (calculada com base nas emissdes observadas entre 1998 e
2000). Na Fase Il (2006 — 2010), os membros comprometeram-se a reduzir 6% de suas emissdes

em relacdo a linha de base (1998-2000).

O principal crédito de carbono negociado no ambito do Chicago Climate Exchange — CCX é o
Carbon Financial Instrument, que de acordo com o padrdo internacional de medicdao de emissoes,
correspondente a 100 toneladas métricas de carbono. A regulamentacdo dos procedimentos de
verificacdo e certificacdo de projetos com potencial de reducao de emissdes é de responsabilidade
do Conselho Executivo da CCX (CCX Executive Board), ao qual também compete designar as

entidades autorizadas a representa-la nas esferas locais dos paises.

No Brasil somente a Fundacdo Brasileira para Desenvolvimento Sustentavel (FBDS) estd
autorizada a representar o Conselho Executivo, sendo assim responsavel pela selecdo, andlise e

encaminhamento dos projetos brasileiros interessados em participar do CCX Program. Segundo a
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FBDS (2011), sao consideradas atividades com potencial de geracdao de créditos de carbono,
aquelas que promovam, alternativamente: (i) a reducdo das emissdes provenientes da queima de
combustiveis fosseis; (ii) a substituicdo de combustiveis fésseis por energia limpa e renovavel,
como edlica, solar, biomassa, PCH etc; ou (iii) o aproveitamento das emissGes que seriam de
qualquer forma descarregadas na atmosfera (metano de aterros sanitarios), para a produgdo de

energia.

Ainda de acordo com a FBDS, as empresas brasileiras que aderirem ao programa de
mercado de Chicago poderdao cumprir seus compromissos de reducdo de emissées mediante a
utilizacdo dos seguintes meios: (a) investimentos em tecnologias limpas de processos produtivos;
(b) compra de créditos de carbono de outras empresas participantes do CCX; e (c) aquisicdo de

créditos de carbono de projetos no Brasil.

Na primeira edicdo do CCX Program somente foram aceitos projetos da regidao do NAFTA
(Estados Unidos, Canada e México) e do Brasil. No entanto a perspectiva é de que o novo
programa, que entrard em vigor em 2012, abra a oportunidade para que projetos oriundos da

Austradlia, Nova Zelandia, Chile, entre outros paises sejam também elegiveis.

3.2.2. United Kingdom Emission Trading Schemes — UK ETS

O UK ETS, como é popularmente conhecido, foi o primeiro esquema voluntdrio de
negociacdo de carbono a ser implementado no mundo>?. Instituido no Reino Unido, o programa
também se baseia na metodologia cap and trade, tendo como elemento de estimulo para adesao
das empresas o fato de que o governo britanico oferece aos participantes descontos de até 80%

nas taxas de energia do pais em troca do comprometimento de reducdo de emissdes.

Como instrumento auxiliar no cumprimento das metas estabelecidas, foi realizada, através

de leildo, a emissdao primaria de permissdes correspondentes a 4.028.176 toneladas de carbono,

3 Disponivel em http://www.decc.gov.uk/en/content/cms/emissions/ccas/uk_ets/uk_ets.aspx (acesso em 01.11.2011)
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distribuidas entre 33 participantes, que a partir dai puderam comercializar créditos de carbono

entre si, com o objetivo de alcancar suas respectivas metas.

Assim como o CCX, as metas neste caso sdo voluntarias, porém vinculantes, sendo que a
sancao pelo descumprimento dos compromissos de reducdo consiste no cancelamento do
desconto referente a taxa de energia e na retomada das permissGes outorgadas, impossibilitando
assim que o participante inadimplente se beneficie da comercializacdo dos créditos ambientais.
Em virtude das vantagens tributarias que o programa envolve, o UK ETS é classificado pelos

estudiosos como um esquema fiscal de reducdo de emissoes.

Finalmente, vale ressaltar que o Reino Unido é signatario do Protocolo de Quioto e membro
integrante do seu Anexo |, circunstancias estas que estimulam ainda mais o desenvolvimento de
um mercado doméstico de permissGes e reducdes de emissdo. Embora possua um mercado
desenvolvido de ativos ambientais, a natureza juridica dos créditos de carbono ainda é
controvertida no direito britanico, havendo divergéncias entre os conceitos de licencas

administrativas (permits) e de propriedade privada (property)®*.

3.2.3. European Union Emission Trading System — EU ETS

Proposto originalmente em 2001, porém concebido apenas 4 (quatro) anos mais tarde, em
2005, o European Union Emission Trading System é hoje o principal e mais robusto esquema
voluntario de comércio de créditos de carbono no mundo, com volumes de negociagao didrios que

superam quaisquer outros mercados.

Apesar de reconhecidamente inspirado no Protocolo de Quioto, o EU ETS foi concebido de
forma totalmente independente do tratado, e por esta razdo é enquadrado pelos estudiosos no
conceito de regime voluntario de negociacdao. Nada obstante, o EU ETS faz jus a sua classificacao de

sistema Kyoto Compliance, permitindo que as institui¢cdes incluidas no regime europeu negociem

** FINANCIAL MARKETS LAW COMITEE, Emission allowances: creating legal certaingly, (2005), Dinsponivel em

www.fmlc.org
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certificados de MDL com o objetivo de atender seus compromissos de redugdao no ambito do
esquema regional. Essa interacdo se fez possivel a partir de 2004, com a implementacdo do

mecanismo denominado Linking Directive.

Os créditos carbono transacionados no ambito do EU ETS sdo unidades representativas de
permissdes de emissdes, formalmente denominados European Union Allowances — EUA, as quais
concedem a seu portador o direito de liberar 1 (uma) tonelada de diéxido de carbono, ou

equivalente (CO2e) na atmosfera.

O plano de reducdo de emissdes instituido pelo EU ETS prevé trés fases. A primeira etapa
(Fase 1), compreendida entre 2005 e 2007, abrangeu aproximadamente 40% das permissdes
relacionadas aos setores de energia, metal e aco, papel e celulose, cimento, ceramica e vidros.
Neste primeiro momento, apenas as emissdes de diéxido de carbono (CO2) foram objeto de
regulagdo, tendo sido disponibilizado um total de 95% das EUAs aos paises membros, para
distribuicdo doméstica de acordo com os respectivos planos nacionais de alocacdo. A meta total de
reducdo de emissdes para a Fase | ficou estabelecida em 5%. A multa aplicdvel na hipdtese de
descumprimento das metasprevistas na Fase | correspondem a € 40 (quarenta euros) por tonelada

excedente de CO2.

A segunda fase do EU ETS teve inicio em 2008 e segue até 2012, coincidindo assim com o
primeiro periodo de compromisso do Protocolo. Ja nesta segunda etapa sdo abrangidos todos os
GEE, tendo sido estabelecida a meta de redugao de 10% para todos os setores da industria. A
sancao por descumprimento, neste caso, é mais rigorosa: 100,00 euros por tonelada excedente de
CO2. Outra peculiaridade do periodo é que, em virtude da regulamentacao do Linking Directive em
2004, passou-se a admitir que as metas de reducdo fossem atingidas através da utilizacdo tanto
das RCEs, obtidas por meio do MDL, como das UREs, oriundas de projetos de Implementacao

Conjunta.

Por fim, a Fase Ill do EU ETS, que se estendera entre 2013 e 2020, tera seus limites de

emissdes definidos com base nos resultados observados nas Fases | e Il. Uma novidade que deve
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ser implementada pela Comissdao Europeia nesta terceira etapa é a adogao do sistema de leildo

para emissdo primaria de EAUs, ao invés da distribuicdo gratuita, conforme vinha sendo realizada.

3.2.4. Outros Mercados em Formagao

Além dos esquemas descritos acima, todos ja fomentados e em pleno funcionamento,
existem ainda uma dezena de outros mercados voluntarios recém-formados ou em processo de
implementac¢do no cendrio mundial. A demanda social por medidas sustentaveis por parte dos
governos afeta tanto os paises integrantes do Anexo 1 do Protocolo, quanto aqueles que sequer
possuem compromissos de reducdo, pressionando as autoridades a adotarem esquemas
domésticos de negociacdo permissdes e reducdes de emissdes baseados nos principios cap and

trade.

Nesse contexto, paises como Japdo, Canadd, México e Brasil passaram a desenvolver seus
préoprios mercados de negociacdo de créditos de carbono. No Japdo e no Brasil, como veremos a
seguir, o mercado encontra-se em fase de constituicdo, podendo ser observadas as primeiras
iniciativas rumo a formacdo de um esquema de comércio nacional. Canada e México, por sua vez,
ja consolidaram as estruturas basicas que norteiam seus respectivos mercados, restando agora

aguardar o seu pleno desenvolvimento, que vird com o passar dos anos.

A criacdo de um esquema domeéstico de comercializacdo de créditos de carbono no Japao
vem sendo discutida entre os governantes desde 2003, contudo, até o momento ndao ha nenhum
sistema de negociacdo de reducdes de emissdo operando no pais. O esquema piloto proposto pelo
primeiro-ministro Yasuo Fukuda em junho de 2005, prevé a ado¢dao de um sistema cap and trade,
gue possibilitaria a negociacdo de créditos sob o Mecanismo de Desenvolvimento Limpo do
Protocolo de Quioto. A proposta encontra-se atualmente em fase de testes entre as empresas

niponicas e a expectativa é de que o programa seja langado no inicio de 2013.

Compartilhando da mesma condicdo de membro do Anexo 1 mantida pelo Japao, o Canada

encontra-se em um estagio mais avancado de desenvolvimento no mercado de emissdes. Proposto
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pelo governo em 2006, o Canadian Emissions Trading Schem e iniciou suas operagdes em 2010,
tendo como principal objetivo para o primeiro periodo de vigéncia (2010 — 2020) alcancar uma
redugdo 20% das emissdes de GEE em relagdo aos niveis observados em 2006. Segundo as regras
do programa canadense, além da compra de créditos excedentes de emissdes, os participantes
poderdo se utilizar de diversos instrumentos para cumprir as obriga¢des de redugdao impostas, tais
como a compra de RCEs gerados a partir de MDL (limitados a 10% das metas anuais),e a realizacdo
de contribuigdes ao Technology Fund, fundo mantido pelo governo canadense destinado ao

financiamento de projetos sustentaveis MDL (limitado a 10% das metas anuais).

Mesmo desvinculado de compromissos no ambito do Protocolo de Quioto, o México teve a
inciativa de estabelecer o primeiro programa voluntario de reducdo de emissGes entre os paises
nao integrantes do Anexo | do documento. Desde 2004 funciona no pais o Mexico Greenhouse Gas
Program, esquema doméstico de controle voluntdrio de emissGes. Até 2010, passados seis anos
de vigéncia do programa, os resultados obtidos mostraram-se surpreendentes para um pais sem
metas de redugdo impostas pela CQNUMC: um total de 125 empresas inscritas e 140 milhdes de

toneladas de CO2e contabilizadas.

3.3. O Mercado de Carbono no Brasil

O fato de possuir uma economia em pleno desenvolvimento somado a disponibilidade
territorial e geografica do pais para receber os mais diversos tipos de projetos sustentaveis, faz do
Brasil, na visdo dos especialistas, um protagonista no combate ao aquecimento global. Ndo é
novidade que o Brasil desponta no cendrio mundial como um dos maiores fornecedores de
Reducdes Certificadas de Emissdes (MDL) para os paises desenvolvidos preocupados em atingir
suas metas de reducdo, fazendo-se necessdria a utilizacdo de esquemas de negociacdo

consolidadas em outros paises para formalizar tais operacdes.

Na opinido dos analistas, as contribuicdes nacionais para o mercado global de carbono nado

se limitariam a geracao de créditos de carbono em seu territorio, haveria ainda uma demanda local
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suficiente para justificar a criagdo de um mercado brasileiro de carbono®. Assim, aimplementagao
de uma plataforma de comércio de emissdes no Brasil ndo s6 é compativel com politicas nacionais
de controle de emissGes como também constitui o instrumento que carece ao pais para atingir o

seu pleno potencial de geracdo de créditos de carbono.

Nesse sentido, a BM&F Bovespa estuda projetos para instituicdo de um mecanismo de
comeércio de emissdes no Brasil. Os relatérios divulgados pela Bolsa, levantados em parceria com a
FINEP e o Banco Mundial, sugerem que a estrutura mais adequada para atender ao mercado
domeéstico seria um sistema privado e autorregulatério, de adesdo voluntdria, a ser denominado
Sistema Brasileiro de Controle de Carbono (SBCC). De acordo com o material, o mercado brasileiro
funcionaria sob os sistemas cap and trade e baseline-and-credit®®, com ado¢do de metas de
reducdo de emissdes de gases de efeito estufa consolidadas nacionalmente, permitindo-se aos
seus membros cumprir com seus compromissos através da comercializacdo de ativos ambientais
na forma de dois titulos transaciondveis, o Direito de Emissdo de Carbono (DEC) e a Obrigacdo de
Remocao de Carbono (ORC)*’. A estimativa preliminar do estudo situa a dimensdao do mercado dos
ativos do SBCC na ordem de 1 bilhdode tCO2e anuais para o ano 2020 que, aos atuais precos

internacionais, corresponderia a USS18 bilh&es anuais em transages.

As iniciativas da Bovespa, por enquanto, ndo passam de projecoes, sendo que as principais

acoes relacionadas ao mercado de carbono promovidas pela Bolsa até o momento foram leildes de

» Organizacdao do Mercado Local de Carbono: Sistema Brasileiro de Controle de Carbono e Instrumentos Financeiros
Relacionados

% 0 sistema de linha de base e crédito (baseline-and-credit) esta apoiado na implementacdo de projetos que reduzam
as emissdes além do cenario usual projetado, originando créditos de carbono. Fonte: Organiza¢do do Mercado Local
de Carbono: Sistema Brasileiro de Controle De Carbono e Instrumentos Financeiros Relacionados

* 0 DEC corresponde 3 permissdo classica (allowances) dos sistemas cap-and-trade hoje conhecidos. E um titulo
representativo da autorizagdo do SBCC para que determinada fonte emita gases de efeito estufa, alocado em volumes
limitados, refletindo, portanto, a obrigacdo voluntariamente assumida pela fonte de reduzir suas emissdes, conforme
os limites setoriais fixados pelo sistema. J4 a ORC é um ativo inovador, proposto neste estudo para ampla discussdo no
cenario brasileiro, pais que tem importante potencial de remocgao de carbono da atmosfera, principalmente através do
setor de atividades florestais, no qual é muito competitivo internacionalmente. A ORC é o titulo representativo da
obrigacdo de remover carbono da atmosfera, aceitavoluntariamente pelo participante. Sera alocado as fontes que,
pela sua natureza, promovem a remocdo, conforme as metas setoriais estabelecidas pelo sistema. Fonte: Organizagdo
do Mercado Local de Carbono: Sistema Brasileiro de Controle De Carbono e Instrumentos Financeiros Relacionados
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créditos de carbono de pouca expressdo. Para se ter uma ideia, mais recente certame organizado
pela BM&F em 08/04/2010, no qual foram ofertadas 180 mil unidades de redugdes de emissdes
verificadas (voluntary carbono units), terminou sem interessados em arrematar os créditos de
carbono®®.  Convém ressaltar ainda que, dada a importancia do tema e considerando as
perspectivas promissoras para o pais no setor, as medidas brasileiras podem ser avaliadas como
tardias se compararmos, por exemplo, com o caso do México, que mesmo nado fazendo parte do

Anexo | do Protocolo como o Brasil, ja possui um esquema préprio de negociagao.

Apesar das criticas, é preciso reconhecer que a consolidacdo do mercado brasileiro de
carbono ndo depende somente da iniciativa dos agentes de mercado, o processo de formacdo
demanda uma atividade legislativa que foge a alcada de competéncia das entidades particulares.
Com efeito, conforme serd abordado nos tdpicos seguintes, o atual estagio de regulamentacdo do
setor ainda precisa evoluir para evitar que o mercado de emissdes brasileiro se desenvolva num
ambiente de incertezas. Essa imaturidade normativa fica evidente quando nos deparamos com

elevado numero projetos de lei em tramita¢cdo no Congresso Nacional.

3.3.1. Aspectos regulatérios do mercado de carbono brasileiro

Como vem sendo enfatizado no decorrer deste trabalho, a constru¢cdo normativa destinada
a disciplina do mercado de carbono no ambito nacional ainda encontra-se em estagio inicial de
implementacao, servindo apenas para nortear as iniciativas no setor. Inimeras sdo as caréncias e
as lacunas verificadas no arcabouco normativo que define as politicas de controle de emissdes de

GEE no Brasil.

Nesse contexto, um importante passo foi dado rumo a implementacdo do mercado
voluntario de carbono no Brasil. Trata-se da promulgacdo da Lei Federal 12.187, de 29 de

dezembro de 2009, que institui Politica Nacional de Mudanc¢a do Clima (PNMC) e da outras

%% Noticia veiculada no site www.bmfbovespa.com.br/pt-br/noticias/2010/Leilao-de-creditos-de-carbono-termina-sem-
negocio-2010-04-08.aspx?tipoNoticia=1&idioma=pt-br (acesso em 02.11.2011)
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http://www.bmfbovespa.com.br/pt-br/noticias/2010/Leilao-de-creditos-de-carbono-termina-sem-negocio-2010-04-08.aspx?tipoNoticia=1&idioma=pt-br
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providéncias. Dentre as medidas de enfrentamento das alteragdes climaticas previstas na PNMC

destaca-se o estabelecimento de metas de reducdo de emissdes de GEE:

“Art. 12. Para alcancar os objetivos da PNMC, o Pais adotard, como compromisso nacional
voluntdrio, acbes de mitigacdo das emissdes de gases de efeito estufa, com vistas em reduzir entre

36,1% (trinta e seis inteiros e um décimo por cento) e 38,9% (trinta e oito inteiros e nove décimos

por cento) suas emissdes projetadas até 2020.>%”

Nota-se que, seguindo a tendéncia dos esquemas de negociacdes instituidos pelo mundo, a
lei confere carater voluntario aos compromissos de reducdo de emissdes aplicaveis as entidades
locais, donde se conclui que o mercado resultante terd caracteristicas de mercado voluntdrio.
Nada impede, no entanto, que o mesmo possa evoluir sistema mandatdério ao longo do tempo.
Frise-se, contudo, que embora ndo o faca expressamente, a lei também prevé a necessidade de

regulacdo do mercado de carbono no Brasil, o que ndo lhe retira o carater voluntario.

3.3.2. Mercado Brasileiro de Redug¢6es de Emissdes — MBRE

Outra questdo de importante regulada pelo PNMC diz respeito ao Mercado Brasileiro de
Reducdo de Emissdes, que é definido pela Lei Federal 12.187/09 como um instrumento alternativo
para o cumprimento dos compromissos nacionais, dispondo o artigo 92 do referido normativo nos

seguintes termos:

“Art. 92 O Mercado Brasileiro de Reducdo de EmissGes sera operacionalizado em bolsas de
mercadorias e futuros, bolsas de valores e entidades de balcdo organizado, autorizadas pela
Comissdo de Valores Mobiliarios — CVM, onde se darda a negociacdo de titulos mobilidrios

representativos de emissbes de gases de efeito estufa evitadas certificadas.”

* Disponivel em http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/_ato2007-2010/2009/lei/112187.htm
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Muito embora seja a primeira vez que o MBRE é abordado em ambito normativo, ndo é
através da Lei do PNMC que ocorre sua concep¢ao. O Mercado Brasileiro de Redugao de Emissdes
foi originalmente langado em 2005, a partir de um convénio celebrado entre o Ministério do
Desenvolvimento, Industria e Comércio Exterior (MDIC) e a BM&F Bovespa com o objetivo de
desenvolver um sistema eficiente de negociacdo de créditos de carbono, em consonancia com os

principios do Protocolo de Quioto.

As principais iniciativas do convénio consistiram na implantacdo de um Banco de Projetos e
um Sistema de Negociacdo de Créditos de Carbono. A ideia do banco de projetos envolve a criacdo
de um sistema eletrénico de registro de projetos com potenciais de geracao de RCEs, de acordo
com os critérios e procedimentos estabelecidos pelo MDL. Numa etapa seguinte foi estabelecido o
Sistema de Negociacdo de Créditos de Carbono, um ambiente transparente de negociacdo de

créditos de carbono a termo e a vista.

Assim, ndo se estd criando o MBRE a partir da adogdo da PNCM, posto que o mercado
brasileiro ja era uma realidade. O que se pretende com a edicdo da Lei Federal 12.187/09 é na
verdade promover o MBRE, buscando fomenta-lo de acordo com diretrizes da PNCM, ficando claro
esse objetivo quando em seu artigo 42 a referida lei determina que “a Politica Nacional de
Mudangas Climaticas visara estimular e desenvolver o Mercado Brasileiro de Redugao de

Emissbes”.



CONCLUSAO

As Ultimas décadas representaram um importante divisor de aguas no tocante a tematica
ambiental. A intensificagdo do efeito estufa e as conseqiiéncias danosas desse fenbmeno no
ecossistema terrestre tornaram-se assuntos recorrentes na pauta das discussdes mundiais. Restou
demonstrado que a perpetuacao da espécie humana demandaria, necessariamente, a adogdo de
principios do desenvolvimento sustentdvel, fazendo com que os governos repensassem suas

politicas de crescimento econdmico.

Em meio a este cendrio conturbado de conscientizacdo ecolégica, o Protocolo de Quioto se
consolidou como uma solu¢do inovadora no ambiente juridico internacional, uma vez que se
mostrou capaz de conciliar normas de prote¢cdao ambiental com principios de mercado sem
precedentes. Se por um lado, a adesdo em massa a um documento formal estabelecendo
obrigacdes ambientais vinculantes sinalizou o comprometimento das nagdes e dos principais
organismos internacionais em combater o aquecimento global, por outro, representou o sucesso
dos mecanismos de mercado auxiliares do Protocolo junto aos agentes financeiros, que
visualizaram nestes instrumentos de flexibilizacgdo uma nova modalidade de comércio

internacional.

Nem mesmo a resisténcia de alguns paises em aderir aos mecanismos imperativos de
reducdo de emissdes de GEE impediu a formacdo de um importante e préspero mercado de ativos
ambientais. Ao contrario, o que se observou com a entrada em vigor do Protocolo foi uma
sucessdo de iniciativas locais e regionais com vistas a instituir programas voluntarios de reducao de
emissdes nos mesmos moldes do sistema instituido pelo Protocolo, porém completamente
independentes deste. Um exemplo curioso desse movimento ocorreu nos Estados Unidos, que,
mesmo ndo tendo ratificado o Protocolo de Quioto, acolhe um sofisticado programa de controle
de emissbes e comercializacdo de créditos de carbono dotado de estrutura semelhante ao modelo
previsto no tratado, com a ressalva de que no caso americano 0s compromissos nao sao

compulsérios.
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Apesar dos entraves iniciais, tudo indica que estamos testemunhando o nascimento de um
novo mercado de propor¢cdes mundiais. Neste ambiente de negociacdes de nivel global, os
principais produtos transaciondveis sdo titulos representativos de redugdes ou permissdes de
emissdo de GEE, os quais podem assumir diferentes classificagdes e nomenclaturas, de acordo com
a origem, forma de aquisicao e esquema de comércio ao qual fazem parte (CERs, ERUs, AAUs, EUAs
e CCAs). Contudo, a tendéncia é que tais classificacdes percam a utilidade pratica, pois existe a
necessidade de se conferir um cardter fungivel aos créditos de carbono, de modo a atender
interesses econOdmicos, permitindo assim que os mercados operem com volumes maiores de
negdcios. Isso se deve principalmente ao fenémeno de integracdo dos programas autébnomos de
comercializa¢do de créditos de carbono, que permite a livre circulagdo de diferentes espécies de
ativos ambientais que compdem o mercado de carbono, como ocorreu no convénio firmado entre

os 6rgaos da EU ETS e do Protocolo de Quioto.

Com base nos esquemas de negociacdo abordados, inferimos que todos os programas de
comercializacdo de emissdes sao estruturados ou sob o formato de limite e comércio de emissdes
(cap-and-trade) ou sob o modelo de linha de base e crédito, o que denota a necessidade de se
estabelecer uma motivacdo econdmica ou juridica no sentido de estimular a adesdo de
participantes aos compromissos de reducdo, ndo sendo suficiente o apelo ambiental para garantir

o0 sucesso dos programas.

Vimos entdo, nesse contexto, que uma forma peculiar de incentivar a adesao de empresas
aos mecanismos de controle de emissGes consiste na concessao de benéficos fiscais aqueles que
ingressarem nestes esquemas, estratégia esta que hoje em dia é utilizada apenas no ambito do UK
ETS, mas que se revela como um instrumento eficiente de aprimoramento da demanda por

créditos de carbono nos mercados voluntarios.

Ainda no ambito dos mercados voluntarios internacionais, verifica-se que as incertezas que
envolvem os aspectos juridicos relacionados aos créditos de carbono afastam alguns investidores
interessados em aplicar recursos no setor, retardando o pleno desenvolvimento do mercado.

Como visto, poucos sdo os paises que ja definiram o enquadramento juridico dos créditos de
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carbono nos ordenamentos locais, sendo que, entre os que ja o fizeram, fica nitido em alguns casos
gue a adocdo de determinado conceito juridico se deu em razao de interesses meramente politicos
e nao seguiram um padrdao normativo, como a ldgica supde. Este é o caso da China, onde os
créditos de carbono foram definidos como recursos naturais pertencentes ao estado. Dessa forma,
o direito comparado se mostrou uma alternativa ineficiente para auxiliar a constru¢do de um

conceito juridico sdélido para as RCEs.

No Brasil ndo é diferente, a falta de definicao da natureza juridica dos créditos de carbono
tem provocado inseguranca para o mercado brasileiro. Esse cenario de indefinicdes decorrente do
vazio regulatorio sobre a questao no ambito nacional também tém prejudicado o florescimento do

mercado doméstico.

Conforme foi assinalado durante exposicdo do tema, ainda existe muita divergéncia entre
os especialistas em relagdo ao enquadramento juridico dos créditos de carbono, o que se deve,
principalmente, a pendéncia de edicdo de marco legal especifico sobre a questdo. Mesmo os
projetos de lei que atualmente tramitam nas casas legislativas possuem abordagens distintas sobre

a natureza juridica mais adequada aplicavel as RCEs e instrumentos correlatos.

A partir dos conceitos importados das ciéncias econémicas, bem como das manifestagdes
doutrindrias sobre o assunto, foram identificadas cinco diferentes classificacdes juridicas para as
RCEs, as quais se dividem nos planos lato sensu e strictu sensu, sendo que sdo excludentes entre si
apenas as definicdes pertencentes ao mesmo plano, sdo elas: (i) bem incorpdéreo ou intangivel; (ii)
ativo; (ii) derivativo; (iv) commodity ambiental; (v) titulo ou valor mobilidrio; (vi) contrato de

prestacao de servigos.

Contudo, tendo em vista a amplitude do conceito conferido as RCEs e demais créditos de
carbono nos tratados e acordos internacionais, pouco se pode concluir em relagdo ao correto
enguadramento juridico destes instrumentos no direito doméstico. A vagueza na definicdo das
propriedades bdsicas dos créditos de carbono permite que o legislador patrio, ao incorporar o

instituto a ordenamento juridico interno, interprete suas caracteristicas e amolde seu conceito de
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acordo com a natureza juridica que se pretenda adotar, motivado apenas pelos efeitos econémicos

que tal definicdo pode acarretar.

Isso posto, considerando a estrutura do mercado de carbono que se forma no Brasil, nos
parece que a natureza juridica que melhor promove a insercao dos créditos de carbono no sistema
financeiro é sua classificagdo como valores mobilidrios, na condi¢dao de instrumento derivativos,
conforme previsdao contida na Lei no 6.385, DE 7 DE dezembro de 1976.. Ademais, do ponto de
visto juridico a definicdo dos créditos de carbono como derivativos e, consequentemente, sua
inclusdo no conceito de valores mobilidrios, se mostra consentdnea com a legislacdo e os
normativos expedidos pela CVM, havendo amparo tanto normativo quanto doutrinario neste
sentido. Em todo caso, tais conceitos ainda constituem constru¢ées didaticas, sendo necessdria a
edicdo de legislacdo ou posicionamento das autoridades competentes para que se possa afirmar
de forma precisa a natureza juridica adequada.

Em que se pese nossa despretensiosa opinido, a Comissdo de Valores Mobilidrios (CVM),
autarquia responsavel pela regulacdao do mercado de capitais, ja emitiu pronunciamento acerca da
conotagao juridica das RCEs através do voto emitido pelo seu diretor Otdvio Yazbek no ambito do
processo administrativo CVM n.2 RJ 2009/6346. Apesar de ser enfatico ao determinar que as RCEs
ndo se caracterizam como valores mobilidrios, o voto peca ao deixar de definir a natureza juridica
de tais ativos, forcando uma conclusdo no sentido de que o tema permanece em aberto,

aguardando uma iniciativa legislativa sobre a matéria.

No que se refere a regulamentacdo das RCEs no mercado de capitais, a Lei 12.187/09
representa um avango ao estabelecer as bases da regulacdo das RCEs no mercado de capitais.
Contudo, trata-se de norma de cardater geral, que demanda a elaboracdo de leis complementares
para operacionalizar os esquemas de mercado nacional. Ocorre, que desde a sua publicacdo, nao
foi possivel estabelecer uma interpretacdo uniforme de seus termos, de modo que, ao que tudo
indica, nem a CVM nem as casas legislativas consideram-se prontas para expedir normas realmente

esclarecedoras sobre o tema.



Enfim, apesar de ja existir uma plataforma organizada de negociacdo de créditos de
carbono, o MBRE, ndo foi possivel ainda se estabelecer com clareza de que forma tais operacoes se
inserem no ambito de regulamentagdo da CVM, sendo que, por conta disso, a maior parte das
transacdes envolvendo ativos ambientais sdo atualmente negociadas diretamente entre as partes
interessadas, fora dos mercados de bolsa e balcdo organizado, que em tese seriam ambientes mais

adequados para a comercializacdo destes titulos.
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