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RESUMO

O desenvolvimento de um mercado para negociacao de ativos ambientais depende da existéncia
de um arcabougo normativo que dé seguranga juridica aos participantes do mercado. Até o
momento, as diversas abordagens normativas tém priorizado a organiza¢do do mercado, sem,
contudo, enfrentar, de forma satisfatdria, a definicdo da natureza juridica de tais ativos ou lidar
com outros aspectos relativos a sua titularidade e negociagdo. Tais aspectos compreendem a
contabilidade, o tratamento tributario e a autoridade regulatéria do mercado que, ao lado da
natureza juridica, constituem as bases sobre as quais apoiam-se os mercados. No presente
trabalho, tais temas sdo examinados em detalhe, de forma integrada e técnica, para ao final
oferecer recomendacdes para futura atuacdo legislativa. Neste sentido, os autores pretendem
fornecer subsidios para o desenvolvimento, de forma consistente e sélida, de um dinamico
mercado de ativos ambientais no Pais.
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ABSTRACT

The implementation of a market for the trading of environmental credits depends on the
existence of a normative framework that provides legal certainty to market participants. To date,
legislative endeavors have focused primarily on market structure, but have not provided
satisfactory definitions regarding the legal nature of such assets nor have dealt with other
fundamental aspects regarding their holding and trading. Such issues are connected to
accounting, tax treatment and regulatory authority over the market. These elements, alongside
the legal nature, are the primary foundations upon which markets are grounded. In this paper,
these topics are examined at length and in detail, with an integrated and technical approach,
which in the end support the formulation of recommendations for further legislative action. In
this sense, the authors intend to provide insights for the development, in a sound and consistent
manner, of a dynamic marketplace for the trading of environmental credits in Brazil.
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1. INTRODUCAO

Ha, no Brasil, diversas tentativas de se desenvolver um mercado para a negociacdo de ativos
ambientais. Tais iniciativas tém se voltado principalmente para a estrutura¢cdo do mercado, o
que é louvavel. Contudo, deixam de enfrentar, ou o fazem de forma incompleta, as indefinicdes
que fragilizam as bases fundamentais sobre as quais os mercados se assentam.

Qualquer mercado, para se consolidar e desenvolver, necessita de regras claras que garantam
aos seus participantes seguranca em relacdo a legalidade das suas a¢Ges e a uma previsibilidade
em relagdo aos resultados que serdo obtidos.

Com o mercado de créditos de ativos ambientais ndo é diferente. As caracteristicas deste
mercado, em especial aquelas dos ativos que nele sdo transacionados, exigem uma postura
muito clara e afirmativa por parte dos legisladores e reguladores, no que tange a sua natureza
juridica, e, por conseguinte, sua forma de contabilizacdo, seu tratamento tributario e a
competéncia para a regulacdo e supervisao deste novo mercado.

Conforme se vera neste trabalho, as questdes climaticas e ambientais vém ocupando uma
posicdo de relevo na agenda governamental. Desde a edi¢do da lei que instituiu a Politica
Nacional de Mudanga Climatica em 2009, diversos aperfeicoamentos destinados a melhorar a
gestdo e facilitar o financiamento do enfrentamento da questdo climatica foram sendo
sucessivamente acrescentados. Tais avangos, contudo, ndo foram acompanhados da adogao de
regras e critérios claros para determinados aspectos basicos, resultando em indefini¢Ges e
incertezas de ordem juridica, contdbil, fiscal e regulatdria.

Uma defini¢cdo clara da natureza juridica dos ativos ambientais passiveis de negociagao no
mercado determinard se a negociacdo dos ativos serda compativel com outros mercados que
negociam ativos semelhantes, trazendo uma maior eficiéncia econ6mica.

A ideia de se criar um mercado para a negociagao de instrumentos financeiros relacionados a
sustentabilidade ndo é recente. Desde a Conferéncia de Estocolmo, em 1972, passando pelas
discussOes internacionais mantidas até a Conferéncia das Partes, em 2021, e as discussdes atuais
da COP27, em 2022, uma questao sempre esteve presente: como financiar a transi¢cao para uma
economia mais sustentavel.

O mundo necessita e as expectativas sdo de que os mercados de créditos de ativos ambientais
crescam exponencialmente. O Brasil, por suas potencialidades, tem uma oportunidade
excelente para ocupar uma posicdo em destaque nesse novo mercado. Mas, para que isso
aconteca, é necessario criar bases sdlidas para o desenvolvimento do seu préprio mercado.

Este trabalho foi elaborado com base nos conceitos, critérios e normas desenvolvidos e
aplicados principalmente para os créditos de carbono, para os quais ja existem uma
compreensao e estruturacdo relativamente bem estabelecidas. No entanto, os aspectos
relativos a natureza juridica, contabilizacdo, tributagdo e competéncia regulatdria, que serdo
abordados no presente trabalho, aplicam-se igualmente aos demais tipos de ativos ambientais



e créditos de ativos ambientais, de modo a fornecer subsidios importantes para o
desenvolvimento de um mercado abrangente para tais ativos.

2. CONTEXTUALIZAGAO
2.1.Sustentabilidade e Economia - Fundamentos para um Mercado

A propria definicdo da sustentabilidade traz em si o objetivo de incluir o equilibrio com a
protecdo ambiental e o desenvolvimento social na economia e na contabilidade.

Desde a Conferéncia de Estocolmo, em 1972 até a Conferéncia das Nacdes Unidas, no Rio de
Janeiro, em 1992, um dos principais pontos de inflexdo e debates sempre foi o financiamento
de uma nova forma de desenvolver. Enquanto em Estocolmo a primeira sugestdo foi de
suspensado do crescimento econdmico diante da percep¢ao de que a industrializacdo e o uso de
defensivos tinham consequéncias severas para a salde humana, no Rio de Janeiro se firmou um
acordo verdadeiramente global e desenvolveu um conceito de desenvolvimento sustentavel.

Nessa histdria, alguns marcos merecem destaque.

O primeiro deles foi o Relatdrio Brundtland, também conhecido como “Nosso Futuro Comum”,
publicado em 1987 (UNITED NATIONS), como resultado das discussGes mantidas na Conferéncia
de Estocolmo. Dentre as suas 374 paginas, o Capitulo 6 dedicou-se a tratar da necessidade de
investir e financiar sistemas de controle de polui¢do, reabilitacdo de areas e habitats naturais,
restabelecer a fertilidade do solo, reflorestar areas e recuperar estoques de recursos naturais,
chamando a atencdo para o papel crucial a ser desenvolvido por bancos multilaterais de
desenvolvimento, como o Banco Mundial e o Fundo Monetario Internacional.

Outro marco histérico relevante é a declaragdo do Embaixador Marcos Castrioto Azambuja,
Secretario Geral da Politica Exterior do Brasil, em 1992, que, sobre os anos anteriores a
Conferéncia das Na¢bes Unidas sobre o Meio Ambiente e o Desenvolvimento (Rio-92), afirmou
que:

Era quase impossivel, nos ultimos anos, usar a palavra desenvolvimento em
qgualquer foro internacional sem que aquilo causasse um efeito de rejeicdo,
ou de indiferenca tdo extremo que era quase que contraproducente suscitar
o tema.

A adicdo do conceito de sustentabilidade ao desenvolvimento |he da duas
caracteristicas novas, primeiro, pela primeira vez ela se universaliza, pois ndo
ha qualquer pais que ndo seja sdcio da ideia de desenvolvimento sustentdvel,
mesmo e sobretudo os ricos.

Em segundo lugar, de certa maneira esse casamento entre o
desenvolvimento e o meio ambiente tirou do meio ambiente talvez o seu
pecado mais terrivel que é um ingrediente desumano que ele contém, a ideia
de que o homem é apenas uma espécie entre milhares de outras espécies,
gue nds ndo temos na ordem da natureza nenhuma posicao central que cabe
ao ser humano, apenas se acomodar entre coledpteros, entre pterodatilos, a
desempenhar uma funcdo talvez passageira, seria a rejeicdo da sacralidade
da espécie de sua posi¢do de foco e objetivo da criagdo.



O vinculo com o desenvolvimento resgata para a causa do meio ambiente o
elemento que o humaniza e universaliza (SOARES, 2001, pags. 81-82).

Um terceiro marco de relevo é o conceito do triple botton line desenvolvido pelo economista
John Elkinton (ELKINTON, 2012). Este conceito, que se confunde com a expressdo
“sustentabilidade” na economia, significa justamente a inclusdo, na ultima linha dos balancos
contabeis das empresas, ndo de uma indicacdo que representasse apenas o resultado, mas de
uma indicacdo tripla que refletisse o resultado econdmico, ambiental e social da atividade?.

Assim, a sustentabilidade, enquanto conceito econémico e suportado por acordos juridicos
internacionais, foi se desenvolvendo como um termémetro a equilibrar duas visdes. De um lado,
uma visao de que recursos ambientais e humanos eram sé recursos a serem explorados para o
fim Unico de serem transformados em bens de consumo e, de outro, uma visdo mais moderna
de que tais recursos tem valor intrinseco e que o reconhecimento desse valor é crucial para se
assegurar a continuidade, a longo prazo, da prépria atividade humana.

Nao é demais lembrar que a Conferéncia Rio+20, dentre outros temas, estabeleceu as diretrizes
para a economia verde, aprofundou pilares de promoc¢do do desenvolvimento econOmico
sustentado e inclusivo, fortalecimento da cooperacao internacional, inclusive com a provisao de
recursos financeiros e transferéncia de tecnologias a paises em desenvolvimento e a promogao
de padrdes de consumo e producdo sustentaveis.

No mesmo sentido, o Protocolo de Kyoto, que vigorou entre 2005 e 20202, previu a criacdo de
mercados de carbono.

A solugdo pelo mercado de carbono desenvolveu-se a partir da constatacdo que as diferentes
organizacdes tém custos diferenciados para promover as suas proprias mitigacdes. Através do
mercado, os mais eficientes poderiam transferir as suas vantagens comparativas para outros
menos eficientes, diminuindo assim o custo total de mitigacdo a ser suportado pela sociedade.

Pelo Protocolo de Kyoto, paises do Anexo | poderiam trocar direitos de emissdo e também
adquirir créditos de carbono, a partir do financiamento de praticas de redugao ou sequestro de
emissdes nos paises do Anexo Il, no chamado Mecanismo de Desenvolvimento Limpo.

Substituindo o Mecanismo de Desenvolvimento Limpo, o Acordo de Paris?, em seu Artigo 6,
previu as bases para a criagdo de mercados de compensacdo de créditos de carbono entre
paises. Apesar de ainda pendente de regulacdo, desde 2015, a comunidade internacional
definiu, na COP26, em 2021, as bases de trocas entre paises, mediante os chamados resultados
de mitigacdo internacionalmente transferidos (ITMO), descritos no Artigo 6.2, e 0 mecanismo

I Linha dos trés pilares de negdcios sustentdveis, também conhecida como os 3Ps (profit, planet, people) propunha
que companhias comegassem a medir e auditar ndo sé seus resultados pelo lucro contdbil, mas pelos resultados dos
impactos sociais e ao ambiente gerados a partir de suas atividades. (ELKINTON, 2012).

2 Inicialmente desenhado para vigorar até 2012, teve sua vigéncia prorrogada até 2020, pela auséncia de aprovagdo
de um mecanismo eficiente que o substituisse integralmente na COP 18, em Doha, no ano de 2012. Na renovagao,
diversos paises deixaram o protocolo, o que o enfraqueceu como instrumento capaz de seguir promovendo as
mudangas necessarias para uma economia de baixo carbono.

3 0 Acordo de Paris foi assinado na COP 21, realizada em 2015, mas entrou em vigor em novembro de 2016.



de contribuicdo para a reducdo de emissdes de gases de efeito estufa, a funcionar para viabilizar
o comércio de créditos de carbono entre paises, na forma do Artigo 6.4.

Em paralelo ao mercado criado pelo Protocolo de Kyoto, que ficou conhecido como mercado
regulado de carbono, surgiu também um mercado voluntério de trocas de créditos de carbono,
para anteder demandas, especialmente de empresas interessadas em cumprir metas individuais
de reducdo de emissGes. Tal mercado existe até hoje e vem despertando cada vez mais atencdo
nos ultimos anos.

Em ambito local, similarmente, constata-se o reconhecimento crescente de que o
desenvolvimento sustentdvel, a protecdo de biomas e areas especialmente protegidas, a
preservacao da fauna e flora e, enfim, a concretizacdo de uma forma de desenvolvimento que
congregue o desenvolvimento social da populacao brasileira e a preservacao ambiental, definida
pelo Artigo 225 da Constituicio Federal®, passa necessariamente pela criacdo e estimulo a
formas de precificar, financiar e remunerar as a¢des de preservacao.

Nesse sentido, s6 nos ultimos anos, tiveram lugar varias iniciativas. Primeiramente houve a
alteracdo do Cddigo Florestal para permitir expressamente a geracdo de créditos de carbono e
o pagamento por servicos ambientais em dreas de preservacdo permanente e reserva legal®. A
seguir, veio a Lei de Pagamento por Servicos Ambientais (BRASIL, 2021), seguida pela
implementacao de projetos de concessao florestal, a partir da Lei de Concessao Florestal
(BRASIL, 2006) e diversos programas e projetos incentivados pelo BNDES® e pelos governos
federal” e estaduais para reconhecer o valor intrinseco de bens ambientais.

Com relacdo aos programas governamentais estaduais, destacam-se, os chamados programas
jurisdicionais e a¢des de Estados amazbnicos para a geragao e comercializagdo de créditos de
carbono em seus territdrios®.

4 Art. 225. Todos tém direito ao meio ambiente ecologicamente equilibrado, bem de uso comum do povo e essencial
a sadia qualidade de vida, impondo-se ao Poder Publico e a coletividade o dever de defendé-lo e preserva-lo para as
presentes e futuras geragoes.

§ 19 Para assegurar a efetividade desse direito, incumbe ao Poder Publico:

| - preservar e restaurar os processos ecologicos essenciais e prover o manejo ecolédgico das espécies e ecossistemas;
Il - preservar a diversidade e a integridade do patriménio genético do Pais e fiscalizar as entidades dedicadas a
pesquisa e manipulagdo de material genético;

Il - definir, em todas as unidades da Federagdo, espagos territoriais e seus componentes a serem especialmente
protegidos, sendo a alteragdo e a supressdo permitidas somente através de lei, vedada qualquer utilizagdo que
comprometa a integridade dos atributos que justifiquem sua protegao;

[...]

VII - proteger a fauna e a flora, vedadas, na forma da lei, as praticas que coloquem em risco sua fungdo ecoldgica,
provoquem a extingdo de espécies ou submetam os animais a crueldade;

[...]

§ 42 A Floresta Amazonica brasileira, a Mata Atlantica, a Serra do Mar, o Pantanal Mato-Grossense e a Zona Costeira
sdo patrimonio nacional, e sua utilizagao far-se-a, na forma da lei, dentro de condigdes que assegurem a preservagao
do meio ambiente, inclusive quanto ao uso dos recursos naturais. [...]

5Art. 41 da Lei n2 12.651, de2012, com a redagdo dada pela Lei n2 12.727, de 2012.

6 Vide https://www.bndes.gov.br/wps/portal/site/home/desenvolvimento-sustentavel/solucoes-de-financas-
sustentaveis.

7 Por exemplo, o Programas Floresta + em seus diversos eixos.

8 Vide Lei Estadual n2 2.308, de 22 de outubro de 2010, do Estado do Acre; Lei Estadual n2 9.878, de 07 de janeiro de
2013, do Estado do Mato Grosso; e Lei Estadual n2 11.578, de 12 de janeiro de 2021, do Estado do Maranhao.



2.2.Perspectivas para os Mercados de Ativos Ambientais

Segundo um estudo publicado pela consultoria internacional McKinsey & Co (MCKINSEY & CO,
2022, pag. viii) estima-se que os investimentos necessdrios para promover a transi¢cdo para a
neutralidade em carbono e assim atingir as metas de limitar o aquecimento global em até 1,52C
demande, entre 2021 e 2050, recursos globais da ordem de USS 275 trilhdes, ou seja, uma média
anual de cerca de USS 9,2 trilhdes.

Em contraste, convém lembrar que, em 2020, toda a receita global arrecadada com tributos foi
da ordem de USS14 trilhdes.

Pela simples andlise desses numeros, resta evidente que sem um mercado vigoroso e que
contribua para mobilizar os recursos indispensaveis para os investimentos, os objetivos da
transi¢cdo jamais poderdo ser alcangados.

Nesse contexto, o mercado regulado, isoladamente, ndo terd capacidade de promover a
contencdo das emissdes necessarias para alcancar os niveis definidos pelo Acordo de Paris.

Portanto, o crescimento do atual mercado voluntario de carbono é indispensavel. De acordo
com outro estudo elaborado pela area de sustentabilidade da McKinsey &Co., cada vez mais
empresas estdao se comprometendo com metas de neutralidade em carbono. Nesse processo,
elas deverdo reduzir as suas emissdes ao maximo possivel. Entretanto, nem todas as suas
emissOes poderdo ser evitadas, de modo que elas terdo que recorrer ao mercado para
compensar as emissdes que ndo conseguem evitar.

Em consequéncia, observa-se uma quase unanimidade entre especialistas que o mercado terd
gue crescer para suportar o aumento constante da demanda por créditos. Segundo McKinsey
Sustainability, estima-se que esse mercado devera crescer por um fator de 15 até 2030 e de mais
de 100 até 2050 (2021, pag. 2).

N3do obstante as providéncias relacionadas com a garantia de integridade dos créditos de
carbono e maior facilidade de negocia¢do, um relatdrio da International Swaps and Derivatives
Association - ISDA (2021, pag. 3), organizagdo internacional que reine 960 membros, entre eles
0s maiores bancos e corretoras do mundo, além de importantes escritérios de advocacia, bolsas
e outros agentes atuantes no mercado financeiro, aponta também como fundamental que um
entendimento sobre a natureza legal dos créditos é essencial para viabilizar mercados
secundadrios significativos e liquidos, que por sua vez irdo possibilitar a disseminacdo de sinais
claros de precos, facilitando a canaliza¢do de recursos para os projetos.

E inevitavel reconhecer, até por sua origem, que o mercado de créditos de carbono é
necessariamente um mercado global. Portanto, qualquer regulacao de normas para o mercado
de carbono no Brasil deve necessariamente ter em mente que tal mercado precisa
compatibilizar-se com as discussdes e negociacdes mantidas fora do pais. Com isso ndo se quer
dizer que devamos simplesmente importar conceitos. Sera sempre necessario trata-los dentro
das especificidades da legislacido e da realidade brasileiras, mas a preocupag¢ao com a
harmonizacdo deve estar presente no processo legislativo sobre o tema.



Para além dos créditos de carbono, merece destaque o fato de que, nos mercados nacional e
internacional, ja comegam a surgir iniciativas de gera¢do de créditos e titulos a partir de ativos
ambientais decorrentes de servigos ambientais e servigos ecossistémicos, como, por exemplo,
os créditos de dgua®, gerados no territério nacional e os no municipio de Extrema/MGY, os
créditos de preservacdo de fauna'* e os créditos de reciclagem (BRASIL, 2022a). E forcoso
reconhecer que tais créditos possuem natureza semelhante aos créditos de carbono, na medida
em que também eles representam um titulo lastreado em uma a¢ao humana realizada em prol
da sustentabilidade, uma ac¢do de preservacao ambiental ou um servigco ambiental.

Quando se aborda o tema do mercado global de carbono, ndo se pode olvidar que este é
formado por dois segmentos de mercado, conforme ja foi observado acima, que sdo o regulado
e o voluntario.

Em ambos os segmentos sdo negociados os chamados créditos de carbono. No entanto, nédo
obstante tenham a mesma designag¢do, os instrumentos negociados em cada um desses
mercados podem ser diferentes.

Os mercados regulados, via de regra, operam sob o sistema de cap and trade'?. Nesse ambiente,
usualmente sdo concedidas licengas de limite de emissdes (cap), também conhecidas como
allowances, que, quando n3ao usadas para compensar as emissdes do titular, poderdao ser
comercializadas para outras empresas (trade).

Nos mercados voluntarios, por outro lado, empreendedores desenvolvem projetos que
reduzem emissdes ou removem gases de efeito estufa da atmosfera, fazendo jus aos créditos
correspondentes. Esses créditos podem ser alienados para empresas ou individuos que
voluntariamente desejam compensar suas emissdes ou assumir compromissos de neutralizacao.

Em mercados onde coexistem sistemas regulados e voluntarios, é usual denominar os créditos
de carbono destinados ao mercado voluntdrio, como offsets.

Apesar de os subtipos allowances e offsets serem instrumentos distintos, eles sdo muito
semelhantes e interconectados entre si, quando se considera sua finalidade comum, que é a de
reduzir a concentracdo global de gases de efeito estufa na atmosfera, bem como sua natureza
juridica e forma de negociagdo, o que os qualifica para uma equiparac¢do de ordem tributaria.

9Sobre as iniciativas internacionais de comercializagdo de créditos de dgua ver: https://www.isric.org/projects/green-
water-credits-gwc e https://www.epa.gov/npdes/water-quality-trading. Acesso: em 15 nov 2022.

10 Vide https://www.extrema.mg.gov.br/conservadordasaguas/. Acesso: em 15 nov 2022.

11 Vide https://oregonconservationstrategy.org/conservation-toolbox/appendix-2-existing-voluntary-conservation-
programs/.Acesso: em 15 nov 2022.

12 Alguns atores subnacionais, como o Estado de Alberta e a Andaluzia criaram mercados regulados que n3o sdo
pautados no cap and trade, sendo entendidos como “Emission Compensation Systems”, em que ndo ha propriamente
um cap definido para setores ou empresas.




No entanto, sdo diferentes em outros aspectos, como o objeto (licenca de emissdo
comercializavel x certificado de remocdo/reducdo de emissdes) e o ciclo de originagéo,
existéncia e uso, que implica a necessidade de uma diferente abordagem contabil®3.

Este trabalho priorizara e limitar-se-a a andlise dos créditos de carbono gerados no mercado
voluntdrio, por terem aplicacdo tanto neste mercado como também em mercados regulados,
como offsets.

Com a expansao das discussdes sobre pagamentos por servicos ambientais, comercializacao de
créditos de carbono e outros instrumentos representativos de acdes de preserva¢do ambiental
ou gerados a partir do aproveitamento econémico e reconhecimento de valor intrinseco a
elementos do capital natural, ampliam-se também as discussdes relativas a natureza juridica,
contabilizacao, tributacao e regulacdo desses novos bens e ativos ambientais.

2.3.Evolugao Normativa Brasileira

Voltando-se para um entendimento sobre a natureza juridica, contabil e fiscal dos créditos de
ativos ambientais no Brasil, mas tomando por base a maior maturidade das discussdes relativas
aos créditos de carbono, examina-se a seguir a evolugdo legislativa e regulatdria sobre a matéria.

Inicialmente, o Banco Central do Brasil (BACEN) referiu-se a créditos de carbono como prestacdo
de servicos, prevendo, expressamente, na Circular BACEN n° 3.291%, de 8 de setembro de 2005
(BRASIL, 2005), um cédigo para a realizacdo de operacdes de cambio relativas a operagdes de
mercado de carbono, cuja natureza é classificada como Servigos Diversos.

Todavia, nessa primeira referéncia sobre a matéria, em 2006, ndo havia ainda qualquer
orientacao legislativa norteadora, de modo que algumas questdes surgidas posteriormente nao
foram, por ébvio, enderecadas.

Em seguida, sobreveio a Lei n? 12.187, de 29 de dezembro de 2009, que instituiu a Politica
Nacional sobre Mudanca do Clima - PNMC (BRASIL, 2009). Esta lei, em seu art. 99, estabelece
que o “Mercado Brasileiro de Redugdo de Emissdes - MBRE serd operacionalizado em bolsas de
mercadorias e futuros, bolsas de valores e entidades de balcdo organizado, autorizadas pela
Comissdo de Valores Mobilidrios - CVM, onde se darda a negociacdo de titulos mobiliarios
representativos de emissdes de gases de efeito estufa evitadas certificadas. Nesta lei ndo se
tratou explicitamente da questao fiscal.

Diante do cendrio posto, a CVM avaliou a qualificagdo ou ndo de tais titulos como valores
mobilidrios, tomando por base as definicGes estabelecidas no art. 22 da Lei n2 6.385, de 07 de
dezembro de 1976 (BRASIL, 1976).

13 A allowance nasce com uma alocagdo, gratuita ou onerosa, e subsiste até data da verificagdo das emissdes. Os
créditos do tipo offset surgem a partir de um processo de geragdo e subsistem até a sua aposentadoria, quando sdo
usados para compensar emissGes e retirados de circulagdo.

14 Revogada pela Circular BACEN n2 3.691, de 16 de dezembro de 2013.



Apds rigorosa analise técnica, a CVM concluiu pela impropriedade da caracterizacdo do crédito
de carbono como valor mobiliario, salvo em determinadas situacdes®.

Na sequéncia, novo ordenamento, a Lei n? 12.651, de 25 de maio de 2012 (BRASIL, 2012),
editada para tratar das concessdes florestais, por sua vez, em seu art. 39, inciso XXVII, veio a
definir que o crédito de carbono é um titulo de direito sobre bem intangivel e incorpéreo
transacionavel. Conquanto tenha dado uma defini¢do sobre a natureza juridica do ativo, nada
discorreu sobre o mercado e o tratamento tributario das operaces com eles realizadas.

Em momento posterior, a Lei n2 13.576, de 26 de dezembro de 2017 (BRASIL 2017), que dispde
sobre a Politica Nacional de Biocombustiveis (RenovaBio), instituiu os chamados Créditos de
Descarbonizacdo, instrumentos muito semelhantes em sua esséncia aos créditos de carbono,
sem, no entanto, especificar a sua natureza juridica. Previu, entretanto, um tratamento
tributario em muito semelhante ao dado aos ativos financeiros.

Em seguida, foi editada a Lei n2 14.119, em 13 de janeiro de 2021, por meio da qual foi instituida
a Politica Nacional de Pagamentos por Servicos Ambientais. Por esta lei, o sequestro de carbono
foi definido como sendo um servico de regulagdo, uma das modalidades dos servicos
ecossistémicos, que sdo beneficios relevantes para a sociedade gerados pelos ecossistemas, por
sua vez definidos como complexos dindmicos de comunidades vegetais, animais e de
microrganismos e o seu meio inorganico que interagem como uma unidade funcional. Apesar
de tratar de tema correlato, esta norma n3o trata dos créditos de carbono em si*®.

15 Conforme o voto do entdo diretor da CVM, Otévio Yazbek, no processo administrativo CVM n2 RJ2009/6346, as
chamadas Redugdes Certificadas de Emissdes (RCEs) podem ser entendidas como titulos decorrentes da adogdo por
paises com metas menos rigidas de reducdo de emissdes de gases do efeito estufa, de projetos de redugdo ou
remocdo desses gases em seus territorios, dando origem a créditos passiveis de aquisicdo pelos paises com metas
mais rigidas para fins de atingi-las.

A questdo permeou, principalmente, a possibilidade de os instrumentos acima mencionados serem enquadrados
como valor mobilidrio e, portanto, sujeito a Lei n2 6.385, de 15 de dezembro de 1976, e as atividades de fiscalizagdo
e regulagdo pela CVM, discutindo-se seu enquadramento enquanto derivativo ou contrato de investimento coletivo.
No entanto, o precedente em questdo afastou a caracterizagdo de tal instrumento como derivativo e examinou sua
qualificagdo como contrato de investimento coletivo, concluindo pela ndo adequagdo do conteuddo da RCE a esse
conceito.

Isto posto, apesar do entendimento objetivo da CVM, que impera até o momento, de ndo se tratar de valor mobiliario,
a efetiva qualificagdo dependera da analise casuistica de cada crédito, inclusive no que diz respeito a modalidade e
ao local em que podera ser negociado.

Com efeito, em se tratando, por exemplo, de créditos de carbono negociados sob a modalidade de derivativos, por si
sé atraem a disciplina da CVM.

16 A lei ndo se refere aos créditos de carbono ou outros créditos de ativos ambientais em si, mas as atividades que
podem dar lastro a emissdo de um crédito de carbono ou a um crédito de ativos ambientais. A Lei trata, portanto, do
sequestro de carbono, da purificagdo do ar, da moderagdo de eventos climaticos extremos, como servigos
ecossistémicos, ou seja, prestados pela natureza, e que podem ser fomentados por agdes humanas, definidos pela lei
como servigos ambientais. De toda forma, tais servigos ndo se confundem com o bem, o ativo gerado em decorréncia
de a¢des humanas que promovam a sustentabilidade ou a protecdo ou preservagdo de um componente ambiental. E
importante destacar que esforgos humanos como agdes de preservagdo ou conservagdo, concorrem para a formagdo
do produto final, o crédito, este sim um ativo.

Assim, em que pesem tais agoes e a leitura de que os servicos ambientais devem ser remunerados, é preciso distinguir
0s servigos ambientais dos ativos produzidos a partir de agbes descritas (ou ndo descritas, como os processos de
certificagdo de créditos de carbono) na norma. Os servigos ocorrem na relagdo estabelecida entre aquele que executa
as acOes de promogdo dos servigos ecossistémicos e aquele que remunera tais servigos. Os créditos gerados a partir
de tais agGes poderdo ser de titularidade do executor dos servigos ambientais, de seu financiador, pagador do servigo
ambiental, ou até de ambos. As negociagdes entre detentores dos créditos sdo transagGes com ativos.
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Finalmente, o Decreto n2 11.075, de 19 de maio de 2022 (BRASIL, 2022), editado para
regulamentar a Lei 12.187, de 2009, conceituou, em seu art. 29, inciso |, crédito de carbono
como ativo financeiro, ambiental, transferivel e representativo de redugdo ou remogdo de uma
tonelada de didxido de carbono equivalente, que tenha sido reconhecido e emitido como
crédito no mercado voluntério ou regulado.

O Decreto inovou, criando um instituto até entdo inédito, o de ativo financeiro ambiental,
reunindo os conceitos de ambos os mercados. Conquanto a nogao de ativo financeiro sugira
caracteristicas importantes quanto a negociabilidade do ativo, tais como a fungibilidade e até
mesmo o tratamento tributdrio, tal ndo se pode fazer em relagdo ao componente ambiental,
para o qual falta qualquer tipo de sinalizagcdo na legislacdo patria, de modo que continua a
indefinicdo sobre a real natureza juridica do ativo em exame. Desse modo, a conceituagao
trazida pelo Decreto n? 11.075, de 2022, ndo se mostra ainda a mais adequada.

Ressalte-se, ademais, o fato de se tratar de uma definicdo dada por um ato infralegal, um
decreto, que nado confere a mesma seguranca juridica e estabilidade que uma definicdo dada
por lei.

Olhando adiante, novas iniciativas legislativas vém se apresentando.

Ha, primeiramente, o Projeto de Lei n2 528/2021, de autoria do Deputado Marcelo Ramos, sobre
o qual a Deputada Carla Zambelli apresentou um novo substitutivo, tido como o regulamentador
do Mercado Nacional de Carbono, juntamente com os Projetos de Leis n% 2.148/2019,
10.073/2018, 5.710/2019, 290/2020 e 2.088/2021, todos sob andlise do Congresso Nacional®’.

Esses projetos de lei tém por intuito regulamentar o Mercado Brasileiro de Redug¢do de Emissdes
(MBRE), introduzido pela Politica Nacional de Mudanca do Clima (Lei n2 12.187, de 2009).
Conforme a justificativa do Projeto de Lei n® 528/2021, uma das suas finalidades é “conceituar
e determinar a natureza juridica dos ativos de carbono (créditos de carbono)”. Nessa linha, o
conceito sugerido para créditos de carbono seria titulo de direito sobre bem intangivel,
incorpdreo, transacionavel, fungivel e representativo de redu¢do ou remocdo de uma tonelada
de carbono equivalente (art. 29, inciso I). Tal conceito é compativel e traz maior detalhamento
a definicdo legal atualmente existente para créditos de carbono, conforme a ja citada Lei n2
12.651, de 2012 (Cddigo Florestal Brasileiro), que os conceitua como “titulo de direito sobre
bem intangivel e incorpdreo transacionavel” (art. 39, inciso XXVII).

Ademais, este Projeto de Lei tratou de estabelecer as competéncias para normatizagdo e
supervisdao do mercado, conforme expresso nos arts. 82 e 47, abaixo reproduzidos:

“Art. 82. O drgdo superior do Sistema Brasileiro de Comércio de Emissdes - SBCE
é composto pelos integrantes do 6rgdao superior do Sistema Financeiro
Nacional, ao qual compete estabelecer a orientacdo estratégica em matérias
afetas as implicagdes do SBCE para a politica monetdria e de crédito, bem como
estabelecer normas para o aperfeicoamento dos ativos e instrumentos

17 Atualmente o Projeto de Lei n2 528/2021 foi apensado ao Projeto de Lei n? 290/2020
(https://www.camara.leg.br/propostas-legislativas/2270639/arvore-de-apensados. Acesso em: 19 nov 2022.
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financeiros relacionados a operacgdo eficiente do Sistema. (Lei n? 4.595, de
1964, art. 19, | e paragrafo Unico).”

“Art. 47. A Lei n? 6.385, de 7 de dezembro de 1976, passa a vigorar com as
seguintes alteragdes:

‘Art. 2°.[...]

§5° A CVM deverad editar e aplicar normas com o objetivo de disciplinar
a organizacdo, o funcionamento e as operagdes dos mercados
organizados de bolsa e balcdo de derivativos de Permissées de Emissao
de GEE e de Redugdo Verificada de EmissGes, nos termos da Lei n?
[esta Lei].” (NR)”

Nada se definiu, neste Projeto de Lei, sobre o tratamento tributario a ser dado as operacdes que
forem realizadas no mercado.

Outra iniciativa advém do Senador Tasso Jereissati, que, no ambito da Comissdo de Assuntos
Econdmicos (CAE), do Senado Federal, apresentou substitutivol® aos seguintes projetos: o
Projeto de Lei n° 412/2022, do Senador Chiquinho Feitosa, que Regulamenta o Mercado
Brasileiro de Redug¢do de Emissdes (MBRE), previsto pela Lei n? 12.187, de 29 de dezembro de
2009, e altera as Leis n%s 11.284, de 2 de margo de 2006, 12.187 de 29 de dezembro de 2009, e
13.493 de 17 de outubro de 2017, e tem entre seus objetivos regular a compra e venda de
créditos de carbono no Brasil; o Projeto de Lei n° 3606/2021, do Senador Veneziano Vital do
Régo, que Institui o marco regulatorio para o Mercado Brasileiro de Reducdo de Emissoes
(MBRE); o Projeto de Lei n° 4028/2021, do Senador Marcos do Val, que dispde sobre diretrizes
gerais para regulamentac¢do do mercado de carbono no Brasil; o Projeto de Lei n° 1.684/2022,
do Senador Jader Barbalho, que dispde sobre a regulamentacdo do Mercado Brasileiro de
Reducdo de EmissGes (MBRE) previsto pela Lei n2 12.187, de 29 de dezembro de 2009, que
instituiu a Politica Nacional sobre Mudanga do Clima - PNMC e da outras providéncias; e o
Projeto de Lei n®2122/2021, do Senador Weverton, que institui o marco regulatorio para ativos
financeiros associados a mitigacdo das emissGes de gases de efeito estufa.

No substitutivo em questdo, o Senador Tasso Jereissati apresentou uma nova proposta de
organizacdo do mercado de créditos de carbono, de natureza mais ampla, tendo como eixo
principal a gestdo das emissdes de gases de efeito estufa. Isso implicou propor a instituicdo do
Sistema Brasileiro de Gestdo de Emissdes de Gases de Efeito Estufa (SBGE-GEE), no ambito do
qual sdo estabelecidos o plano nacional de alocagao de Direitos de Emissdo de Gases de Efeito
Estufa (DEGEE).

O plano instituird também a interoperabilidade dos dois grandes mercados desses ativos, o
regulado e o voluntdrio, bem como a operacionalizagao deles com outros mercados.

O substitutivo do Senador Tasso Jereissati definiu, em seu art. 29, inciso Xlll, a chamada Redugao
e Remocdo Verificada de Emissdes (RVE) como sendo ativo financeiro, incorpéreo,
transacionavel, fungivel e representativo de reducdo de uma tonelada de diéxido de carbono
equivalente de GEE, verificada de acordo com as regras de Padrdo de Certificacdo, também
compativel com a Lei n2 12.651, de 2012.

18 Conhecido como substitutivo do Projeto de Lei n? 412/2022.
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Relativamente a tributacdo, o substitutivo do Senador Tasso Jereissati propde o uso da
fundamentacdo na legislacdo que regula ganhos com titulos de renda variavel. Nesse sentido,
fixou-se aliquota do imposto de renda sobre ganhos em 15% (quinze por cento), ficando a fonte
pagadora responsavel por sua retencdo e seu recolhimento no caso das operacgdes realizadas
em plataformas de negociagao credenciadas no SBGE-GEE em que se verificar intermediacao.

Em 29 de novembro de 2022, a CAE aprovou o substitutivo em quest3o’®, que se encontra para
apreciacdo pela Comissdo de Meio Ambiente (CMA) do Senado Federal, sob a relatoria do
Senador Jacques Wagner.

Analisando-se a evolugdo destas normas, observa-se um movimento pendular que resulta em
antinomia, em relag¢do a definicdo da natureza juridica dos créditos de ativos ambientais.

O que parece ocorrer é uma tentativa de conciliacdo entre dois conceitos, que ndo sdo, em sua
esséncia, conflitantes, mas na verdade complementares: a natureza do objeto e a sua forma de
negociacao, que se pretende seja eficiente e tributariamente adequada.

Para auxiliar na constru¢do de uma solucdo que contemple esta complementaridade, convém
recorrer as experiéncias vividas por outros mercados aqui no Brasil, cujo enfrentamento na
conjugacao da natureza com a forma de negociacdo pode servir de ilustracdo para encontrar
solu¢Ges que equacionem os problemas atualmente afetando o mercado de carbono.

2.4.Experiéncias de Mercados Similares no Brasil

A importancia de uma definicdo adequada para a natureza juridica de um ativo pode ser
demonstrada a partir de alguns exemplos notaveis e que poderdo servir como referéncia para
as analises que serdo desenvolvidas neste trabalho.

O primeiro é o mercado de ouro, regulamentado no final da década de 1980, com a edicdo da
Lei n2 7.766, de 11 de maio de 1989 (BRASIL, 1989).

Por muitos séculos, o ouro constituiu-se em lastro das moedas de muitos paises e era utilizado
como um dos principais meios de pagamento internacional. Por essa razdo, era usado como
instrumento financeiro e cambial.

Entretanto, o tratamento legal dado ao ouro antes da edicdo da mencionada Lei era de que ele,
por ser um bem fisico, caracterizava-se como mercadoria. Como uma mercadoria, o ouro
sujeitava-se a incidéncia do Imposto sobre Operagdes relativas a Circulagdo de Mercadorias e
sobre PrestacGes de Servigos (ICMS) e das contribui¢Ges federais Programa de Integragao Social
(PIS) e Contribuicdo para o Financiamento da Seguridade Social (COFINS).

Tais encargos representavam uma carga muito elevada que inviabilizava o desenvolvimento de
um mercado para a negociacdao do ouro como instrumento financeiro e cambial, impelindo a

1% Conforme PARECER (SF) N2 57, DE 2022. https://legis.senado.leg.br/sdleg-
getter/documento?dm=92162348&ts=1669817303256&disposition=inline. Acesso em: 30 nov 2022




13

fuga das negociacbes com ouro para fora de um sistema organizado e devidamente
supervisionado.

A lei estabeleceu entdo que o ouro, quando destinado ao mercado financeiro, constituir-se-ia
em um ativo financeiro e assim conferiu-lhes o tratamento tributario ja aplicavel as demais
operagdes financeiras.

A partir de entdo, as operagdes com ouro se sujeitariam as mesmas normas de incidéncia do
imposto de renda aplicaveis aos rendimentos e ganhos de capital resultantes de operacdes no
mercado financeiro e passaram a ter exclusivamente a incidéncia do Imposto sobre Operagdes
de Crédito, Cambio e Seguro e sobre Operacdes relativas a Titulos ou Valores Mobiliarios (IOF).

Por outro lado, se o ouro fosse destinado exclusivamente a comercializacdo como matéria-
prima, para ingresso na cadeia de producdo de equipamentos ou artefatos, por exemplo, a
natureza juridica do ouro permaneceria de mercadoria.

E possivel tracar alguns paralelos entre os problemas observados no mercado de ouro antes da
Lei n2 7.766, de 1989, e os embaracos existentes atualmente na comercializagao de créditos de
carbono ou de outros ativos ambientais, em que nao se sabe ao certo o que e como estdo sendo
negociados os ativos.

Pela auséncia de defini¢cGes, as negociacdes de créditos de ativos ambientais ocorrem de forma
dispersa, sem controle. Nao se tem informacdes, por exemplo, do quanto de ativos ambientais
ja terdo sido comprometidos com projetos do mercado voluntario e nem de quanto tenha sido
direcionado para compradores estrangeiros. Isso pode resultar em dificuldades futuras quando
o pais tiver que recorrer a seus ativos ambientais para cumprir as metas assumidas no ambito
do Acordo de Paris e s6 entdo descobrir que grande parte ja teria sido consumida.

Outro exemplo proveitoso sobre a importancia da definicdo da natureza sobre a viabilizacdo do
mercado é o caso da energia elétrica.

Este mercado tem paralelos importantes com o mercado de ativos sustentaveis. Da mesma
forma como a eletricidade é adquirida dos geradores, com o intuito de ser utilizada pelos
consumidores como insumo, os créditos de carbono também sdo adquiridos com o intuito de
serem consumidos para compensar emissdes, ou seja, produzir um efeito sobre o meio
ambiente, deixando de existir como ativo uma vez aproveitado.

A Camara de Comercializacdo de Energia Elétrica - CCEE foi criada em 1999 com o objetivo de
operacionalizar um mercado de compra e venda de contratos de energia que integrasse
geradores, distribuidores, comercializadores e consumidores. Havia incerteza quanto a
incidéncia de ICMS sobre a negociacdo dos contratos negociados no sistema, que se assemelha
a uma bolsa, o que inviabilizaria esse mercado, tendo em vista a carga representada pelo
imposto. Conforme acérdao do Superior Tribunal de Justica (STJ) no Recurso Especial (REsp) n?
1.615.790 - MG, as operag0es realizadas no Mercado de Curto Prazo da CCEE - Camara de
Comercializagdo de Energia Elétrica sdo consideradas operac¢des financeiras, afastando a
incidéncia de ICMS. Segundo os termos do Acérdao:
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Tais operagOes nao decorrem propriamente de contratos de compra e venda
de energia elétrica, mas sim de cessGes de direitos entre consumidores,
intermediadas pela CCEE, para a utilizagdo de energia elétrica adquirida no
mercado livre cujo valor total ja sofreu a tributacdo do imposto estadual.

O fato de os consumidores poderem operar no aludido Mercado de Curto
Prazo nao os transforma em agentes do setor elétrico aptos a realizar algumas
das tarefas imprescindiveis ao processo de circulagdo fisica e juridica dessa
riqueza, relativas a sua geragao, transmissdo ou distribuicdo, de tal modo que
nenhum deles, consumidor credor ou devedor junto ao CCEE, pode proceder
a saida dessa "mercadoria" de seus estabelecimentos, o que afasta a
configuracdo do fato gerador do imposto (BRASIL, 2018).

Pode-se aplicar igual raciocinio ao mercado de ativos sustentaveis. Nele, os agentes de mercado
atuantes em uma bolsa estardo de igual forma transferindo entre si cessdes e direitos de uso
aos ativos, proporcionando a liquidez secundaria necessaria e salutar para o mercado primario.

Finalmente, outro episddio que vale trazer é o dos Certificados de Depdsito Agropecuario - CDAs.

Estes certificados foram criados pela Lei n2 11.076, de 30 de dezembro de 2004 (BRASIL, 2004).
Eles foram definidos como titulos de crédito representativos de promessa de entrega de
produtos agropecudrios, ou seja, ndo se enquadrariam na definicdo contabil de ativo financeiro
como se tratard adiante neste trabalho.

No entanto, para que pudessem ser negociados facilmente, a lei estabeleceu, no seu art. 16, que
eles seriam negociados em bolsa e balcdo como ativos financeiros.

Os CDAs podem ser negociadas e passar por diversos titulares, até o momento em que sdo
apresentados ao depositario que tem a guarda e posse da safra ou dos bens por ele
representados, para retirada. No mesmo sentido, os créditos de carbono podem ser negociados
e passar de mdo em mado, até que apresentados ao depositario dos créditos, para sua
aposentadoria e fechamento do ciclo de negociagdes.

Como se pode observar em cada um desses casos, houve uma preocupa¢dao em bem definir a
natureza juridica do objeto e também a sua forma de negociacdo, o que conduziria ao
enquadramento tributario adequado.

3. NATUREZA JURIDICA

Ressalte-se, inicialmente, que é necessdria uma definicdo unificada e abrangente.

E fundamental definir a natureza juridica de um ativo porque é ela quem regera uma série de
questdes cruciais relacionadas com sua existéncia, negociacao e utilizagao.

A natureza juridica do ativo é o primeiro passo para determinar a legislacdo aplicavel e, em
especial, a autoridade competente responsavel pela regulacdo e supervisdo dos negdcios
realizados neste ativo.



15

A partir da compreensao da natureza juridica, a legislacdo deve tratar dos seguintes aspectos
juridicos:

e criagao;

e transferéncia;

e USO;

e insolvéncia; e

e atividades criminais.

A natureza juridica orienta, ademais, as regras relativas a contabilizacdo e tributacgdo.

Uma maior clareza sobre a natureza juridica dos créditos de carbono, bem como de outros
créditos de ativos ambientais, trard mais certeza sobre a seguranca das negociagoes.

Incertezas impactam negativamente o desenvolvimento do mercado. Os participantes do
mercado precisam ter a seguranc¢a de que seus direitos serdo preservados e que ndo havera
obstaculos a livre fruicdo dos beneficios associados com a posse dos ativos, a sua
transferibilidade, assim como necessitam conhecer, de antemdo, os eventuais limites a
propriedade e uso dos ativos.

Além disso, as incertezas quanto a natureza juridica dos ativos podem levantar problemas
relacionados ao funcionamento do sistema de negociacdo como, por exemplo, o regime
tributario aplicdvel e se eles podem ser dados ou recebidos como garantias de operagdes.
Incertezas assim podem levar a uma deprecia¢do no valor dos ativos e, por conseguinte, no caso
de ativos ambientais, a ineficiéncia dos mercados, como instrumentos capazes de promover a
sustentabilidade.

De outro lado, a partir de uma clara definicdo da natureza juridica do ativo posto a negociacgdo,
o mercado se beneficia de uma maior eficiéncia econdmica, conectando e compatibilizando este
mercado em criagdo, com outros mercados que negociam ativos semelhantes.

Em que pesem as multiplas definicdes de natureza juridica na legislacdo brasileira, vistas no
capitulo anterior, é importante que se mencione que o cenario nao é diferente na legislacdo
internacional.

Por se tratar de instrumentos relativamente recentes, ndo ha ainda, atualmente, em todo o
mundo, um consenso sobre a natureza juridica que deva ser atribuida aos créditos de carbono,
e menos ainda, aos ativos ambientais ou créditos de ativos ambientais.

Um relatdrio apresentado pelo Task Force on Scaling Voluntary Carbon Markets (TFSVCM), um
grupo de estudos vinculado ao International Institute of Finance, assinalou que nao existe um
tratamento legal uniforme dos créditos de carbono, uma vez que diferentes tradi¢cGes legais
deram origem a distintas classes de direitos para os seus titulares.
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Segundo relatério do TFSVCM, nos Estados Unidos, os créditos de carbono podem ser
considerados como commodities ou como valores mobilidrios, conforme as condi¢cdes de
liguidagdo do contrato negociado. Na Unido Europeia, o tratamento legal dos créditos de
carbono é deixado para cada um dos Estados-Membros no ambito de suas jurisdicGes. Neste
sentido, para exemplificar, a Alemanha considera-os como direitos subjetivos de direito publico,
a Suécia entende-os como instrumentos financeiros e a Finlandia define-os como direitos
intangiveis semelhantes a patentes. O trabalho também faz referéncia as disposi¢ées do MiFID*
(TASK FORCE ON SCALING VOLUNTARY CARBON MARKETS, 2021, pag. 52).

Por fim, o referido trabalho indica que esta fragmentacdo prejudica o desenvolvimento do
mercado e sugere que seja buscada uma maior uniformidade quanto a natureza juridica dos
créditos. Neste sentido, sugere que os normatizadores juridicos globais, como a UNCITRAL
(Comissdo das Nacbes Unidas para o Direito Comercial Internacional) e a UNIDROIT (Instituto
Internacional para a Unificacdo do Direito Privado), criem um padrao para o tratamento juridico
dos créditos de carbono®.

Na mesma linha, a International Swaps and Derivatives Association - ISDA, em relatdrio recente,
recomenda que alguma dire¢do ha que ser dada em nivel de regulagado jurisdicional. No referido
relatério, o organismo internacional reconhece a existéncia de diferentes ordenamentos
juridicos, ressaltando que os aspectos essenciais necessitam ser enderecados pelos reguladores.
(INTERNATIONAL SWAPS AND DERIVATIVES ASSOCIATION, 2021, pag. 22)

Nesse sentido, diz a ISDA que um mercado de carbono voluntdrio robusto deve ser
fundamentado em uma base legal sdlida. Grande parte do processo de criagdo, verificagao e
transferéncia do beneficio das atividades de projeto que reduzem as emissGes ja existe dentro
de estruturas legais robustas. A medida que o mercado cresce em tamanho e complexidade, no
entanto, os mercados secundarios de créditos de carbono seriam significativamente
aprimorados por medidas tomadas tanto nacional quanto internacionalmente para entender
melhor a natureza juridica dos créditos de carbono.

Assim como qualquer ativo, a natureza juridica determina como os créditos de carbono podem
ser criados, comprados, vendidos e aposentados. Ela afeta o tipo de garantia que pode ser
tomada e aplicada em relagdo aos créditos de carbono e como isso pode ser alcancado, bem
como a forma pela qual os créditos de carbono seriam tratados nos casos de insolvéncia
(inclusive no que diz respeito a compensac¢do). Também pode ter impacto em consideracdes
mais amplas, incluindo o tratamento regulatdrio, tributario e contdbil dos créditos de carbono.

Na mesma direcdo do TFSVCM, o ISDA aponta que a certeza sobre a natureza juridica dos
créditos de carbono é fundamental para a aplicagdo de determinados principios juridicos, mas

20 0 MIifID Il - Markets in Financial Instruments Directive II, como é conhecida a Diretiva 2014/65/EU, é o regulamento
basico do mercado financeiro da Unido Europeia, tendo entrado em vigor em 2018. Nele, os créditos de carbono
negociados no mercado regulado sdo definidos como ativos financeiros, nos termos do item 11 da Se¢do C do Anexo
. Este conceito é encampado pela ESMA, conforme expresso em relatdrio em analisa o mercado de carbono europeu
(EUROPEAN SECURITIES AND MARKETS AUTHORITY, 2022).

2L A UNCITRAL é um o6rgdo subsididrio da Assembleia Geral da ONU. A UNIDROIT é uma organizagdo
intergovernamental independente que tem como objetivo estudar as necessidades e os métodos para a
modernizagdo, harmonizagdo e coordenacgao do direito privado, nomeadamente comercial, entre os Estados.
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que, atualmente, o possivel tratamento legal de créditos de carbono varia entre as jurisdi¢des.
Diz o relatdrio que, em muitas jurisdi¢des (como sob a lei inglesa), os créditos de carbono podem
ser reconhecidos como uma forma de propriedade intangivel.

Na auséncia de uma declaracdo oficial diretamente sobre este ponto, no entanto, podem
permanecer incertezas percebidas ou residuais em certas jurisdi¢oes.

Finalizando o relatdrio, a ISDA indica ser desejdvel que sejam tomadas medidas nas principais
jurisdicGes para esclarecer a natureza juridica dos créditos de carbono por meio de uma
determinacdo legal expressa, alteragbes legislativas especificas e/ou orientacdo regulamentar.

Esses registros evidenciam as apreensdes gerais no plano internacional sobre a natureza juridica
dos créditos de carbono. Considerando a falta de consenso observada nas diferentes legislacoes
nacionais sobre o tema, expostas anteriormente, faz-se oportuno uma direg¢do para futura acao
legislativa.

Para bem definir a natureza juridica mais adequada, guardando a necessaria acuidade técnica
que se espera da legislacdo, convém deter-se mais aprofundadamente sobre a esséncia do
interesse subjacente ao crédito, inclusive para evitar conflitos com os aspectos contabeis que
norteardo a sua escrituragao no patrimoénio dos seus titulares.

O crédito de carbono representa um direito adquirido em fun¢do de uma contribuicdo efetiva
para a melhoria do meio ambiente e da qualidade de vida. Esta contribuicao consiste na redugao
de emissGes ou na remocdo de gases do efeito estufa da atmosfera. Ela resulta de um esfor¢o
empreendido para obter um resultado, expresso como um indicativo, que a caracteriza assim
como um produto inteiramente imaterial, incorpéreo e intangivel.

Em adicdo, os créditos de carbono sao fungiveis, na medida em que representam uma dada
unidade (uma tonelada) de carbono equivalente, ndo emitida ou sequestrada, sendo, assim,
livremente intercambidveis.

Por fim, notando-se que o crédito de carbono pode servir para cumprir obrigacdes ou
compromissos, ou simplesmente promover a imagem dos seus detentores, ele carrega em si
valor econémico, despertando, assim, interesse na sua negociacao, cabendo entdo acrescentar
a sua natureza juridica a propriedade de transacionavel ou negociavel.

Assim, conclui-se que a natureza juridica do crédito de carbono é de ativo intangivel, fungivel e
transacionavel.

Esta definicdo é instrumental, para os fins de registro, escrituragdo, responsabilidade e sucessao.
Adicionalmente, em sendo definidos como ativos, os créditos de ativos ambientais, no caso de
insolvéncia, serdao objeto de arrecadagao para composi¢ao da massa falida ou liquidanda.

Esta definicdo coaduna-se com o entendimento do IBGE, uma vez que, na Classificagdao Nacional
de Atividades EconGmicas (CNAE), os servicos de intermediacdo de créditos de carbono foram
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classificados sob o codigo 7740-300, que contempla as atividades de gestdo de ativos intangiveis
nao financeiros.

Da mesma forma como ocorre com o crédito de carbono, os créditos de outros ativos
ambientais, em geral, devem ser também reconhecidos como ativos intangiveis fungiveis e
transacionaveis.

Com efeito, o resultado de uma agdo humana de melhoria da qualidade ambiental, um servigo
ambiental ou a geracdo de um produto ambiental, gera um direito, que pode ser materializado
em um instrumento que reflita o valor gerado a partir deste direito. Tem-se assim que um
crédito de um ativo ambiental reflete esse direito, cujo lastro é a agdo humana que protege ou
promove a melhora do meio ambiente.

Para além da natureza juridica, e de modo a possibilitar que as negociagdes possam acontecer
de forma fluida, ordeira, e eficiente, é desejavel que o ativo seja equiparavel a outros ativos que
exibem tal padrdo de negociabilidade, como ocorre com os produtos negociados nos mercados
financeiros.

Entende-se, assim, as diversas iniciativas observadas no sentido de se buscar definir o crédito
de carbono alternativamente como sendo um ativo financeiro. Cabe, entretanto, apreciar, sob
uma perspectiva eminentemente técnica, se essa aspiracdo é necessaria, e, principalmente, se
conceitualmente apropriada.

A contabilidade ocupa-se do reconhecimento, classificagdo e mensuragao dos bens e resultados
econdmicos, podendo, dessa forma, fornecer elementos para melhor compreender a
especificidade do ativo e a vinculagdo entre a sua natureza juridica e a sua forma de negociagao.

4. CONTABILIZAGAO

Desde o inicio da década de 1970, quando soaram os primeiros alarmes da questdo ambiental e
em especial das mudancas climaticas, surgiram também os primeiros ensaios sobre a
contabilidade ambiental. Até entdo, a mensurac¢do dos ativos e passivos ambientais ndo eram
considerados, pois prevalecia o entendimento de que os recursos naturais eram inesgotaveis.

Com a percepgdo de que tais recursos sao finitos e que a continuidade da atividade econ6mica
depende de sua preservagao ou conservagao, a ciéncia contabil passou a estudar e se preparar
para identificar e mensurar o quanto a exploracdo dos ativos naturais impacta o ambiente e as
futuras geragodes.

Dentro deste universo, surgem os ativos ambientais gerados a partir de a¢Ges de preservagao
ou conservacgdo que, dentro do sistema econ6mico-financeiro, passam a ter valor intrinseco. Por
terem valor, sdo passiveis de negocia¢do, atraindo a necessidade de reconhecimento e
evidenciagdo através do registro contabil.

Enquanto o mercado ja negocia esses ativos, como, por exemplo, os créditos de carbono, de
biodiversidade e outros, os organismos internacionais e nacionais de contabilidade ainda
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debatem as normas relativas ao seu devido registro. Sem a orientacdo de tais organismos, as
empresas vém registrando esses ativos de formas diversas.

A falta de literatura contabil assertiva, ou pelo menos convergente, sobre o tema, associada a
um mercado em expansao, e que envolve diversos aspectos e fases de vida dos ativos como
geracdo, comercializagdo e uso ou aposentadoria, impde a urgéncia do debate, sobre bases
tedricas concretas.

A teoria contabil, lastreada por seus postulados e principios, nortearam as normas do |IASB -
International Accounting Standards Board e do CPC - Comité de Pronunciamentos Contabeis.

Com base nela e nas referidas normas abordam-se, a seguir, ainda que de forma indireta, os
conceitos para o debate e para a elaboracdo de propostas, com vistas a avancar na definicdo
objetiva dos critérios contdbeis a serem adotados.

4.1.Natureza do crédito de carbono sob a ética contabil

Sob o prisma do conceito de ativos e a titulo de ilustragdo, para bem caracterizar o crédito de
carbono como ativo, trazemos a colagdo autores da teoria contabil que nortearam as normas
hoje existentes:

ludicibus (2010, pag. 125), ao citar Martins, destaca trés aspectos a serem observados na
definicdo de ativos:

Do exposto, depreende-se que:

. O ativo deve ser considerado modernamente, em primeiro lugar,
guanto a sua controlabilidade por parte da entidade, subsidiariamente
guanto a sua propriedade e posse;

. Precisa estar incluido no ativo, em seu bojo, algum direito especifico a
beneficios futuros (...) ou, em sentido mais amplo, o elemento precisa
apresentar uma potencialidade de servigos futuros (fluxos de caixa futuros)
para a entidade;

. O direito precisa ser exclusivo da entidade.

Hendriksen e Van Breda (1999, pags. 281 a 283), a seu turno, afirmam que "ativos sdo
essencialmente reservas de beneficios futuros".

A IASB conceitua os ativos como "Um recurso controlado pela empresa como resultado de
eventos passados e do qual se espera que futuros beneficios econémicos resultem para a
empresa".

Com base na andlise ja apresentada neste trabalho e na qual se concluiu que a natureza juridica
mais apropriada para o crédito de carbono é a de ativo intangivel, fungivel e transacionavel, trés
classificacGes afiguram-se como possiveis na contabilidade: ativo intangivel, estoque ou ativo
financeiro.
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Para avaliar cada uma dessas alternativas é necessario, preliminarmente, considerar a atividade
fim e, portanto, o objeto social da empresa. Isto porque, diferentes atividades fim e objetos
sociais podem fazer com que determinadas formas de contabilizacdo dos ativos sejam mais
apropriadas para o caso da empresa em questao. A CNAE - Classificacdo Nacional das Atividades
Econdmicas, classificagdo oficialmente adotada pelo Sistema Estatistico Nacional na producado
de estatisticas por tipo de atividade econémica, contém descri¢des que refletem a atividade fim
das empresas e que podem guiar a melhor apropriagao contabil.

A partir da teoria contabil e da identificacdo do objeto social e CNAE da empresa, deve-se
recorrer aos pronunciamentos expedidos pelas principais associa¢gdes contabeis, que, no Brasil
€ 0 CPC e, no exterior, o IASB, responsavel pelos pronunciamentos conhecidos por International
Accounting Standards (IAS), sucedidos pelos International Financial Reporting Standards (IFRS).

Inicialmente, observa-se que o crédito de carbono, contabilmente, atende o conceito de ativo
conforme preceitua o CPC, em seu Pronunciamento CPC-00 (R2) [2019], conforme as seguintes
defini¢des:

Defini¢des

4.3 Ativo é um recurso econémico presente controlado pela entidade como
resultado de eventos passados.

4.4 Recurso econémico é um direito que tem o potencial de produzir
beneficios econdmicos.

Na contabilidade brasileira, o ativo intangivel é regido pelo CPC-04 (R1) [2010], que acolheu o
IAS-38. Por este pronunciamento, o ativo intangivel é definido da seguinte forma:

DefinicOes

Ativo intangivel é um ativo ndo monetario identificdvel sem substancia fisica.

O CPC-04 (R1) esclarece ainda que:

9. As entidades frequentemente despendem recursos ou contraem
obrigacGes com a aquisicdo, o desenvolvimento, a manuten¢do ou o
aprimoramento de recursos intangiveis como conhecimento cientifico ou
técnico, projeto e implantacdo de novos processos ou sistemas, licencas,
propriedade intelectual, conhecimento mercadoldgico, nome, reputacgao,
imagem e marcas registradas (incluindo nomes comerciais e titulos de
publica¢Oes). Exemplos de itens que se enquadram nessas categorias amplas
sdo: softwares, patentes, direitos autorais, direitos sobre filmes
cinematograficos, listas de clientes, direitos sobre hipotecas, licencas de
pesca, quotas de importacdo, franquias, relacionamentos com clientes ou
fornecedores, fidelidade de clientes, participacdo no mercado e direitos de
comercializagdo.

10. Nem todos os itens descritos no item anterior se enquadram na definigdo
de ativo intangivel, ou seja, sdo identificaveis, controlados e geradores de
beneficios econémicos futuros. A defini¢do de ativo intangivel requer que ele
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seja identificavel, para diferencid-lo do d4gio derivado da expectativa de
rentabilidade futura (goodwill).

11. Um ativo satisfaz o critério de identificagdo, em termos de definicdo de
um ativo intangivel, quando:

(a) for separavel, ou seja, puder ser separado da entidade e vendido,
transferido, licenciado, alugado ou trocado, individualmente ou junto com
um contrato, ativo ou passivo relacionado, independente da intencdo de uso
pela entidade [...]

Da leitura destes enunciados, entende-se que os créditos de carbono, por sua esséncia, a
principio qualificar-se-iam como ativos intangiveis. No entanto, o mesmo pronunciamento, ao
tratar do seu alcance, faz algumas ressalvas:

Alcance

2. O presente Pronunciamento aplica-se a contabilizacdo de ativos
intangiveis, exceto:

(a) ativos intangiveis dentro do alcance de outro Pronunciamento Técnico;

(b) ativos financeiros, conforme definidos no Pronunciamento Técnico CPC
39 - Instrumentos Financeiros: Apresentacgao;

L..].

3. Se outro pronunciamento estabelecer o tratamento contabil para um tipo
especifico de ativo intangivel, a entidade deve aplicar o referido
pronunciamento especifico em vez deste. Por exemplo, este
pronunciamento nao deve ser aplicado nos seguintes casos:

(a) ativos intangiveis mantidos pela entidade para venda no curso ordinario
dos negdcios (ver CPC16 -Estoques);

[...]

(e) ativos financeiros, conforme definido no Pronunciamento Técnico CPC 39.
O reconhecimento e a mensuracdo de alguns ativos financeiros sao tratados
pelos Pronunciamentos Técnicos CPC 35 - Demonstracdes Separadas, CPC 36-
Demonstragdes Consolidadas e CPC 18 - Investimento em Coligada, em
Controlada e em Empreendimento Controlado em Conjunto;

[...]

Os estoques encontram-se disciplinados pelo CPC- 16 (R1) [2019a], no qual sdo destacados os
seguintes trechos:

Alcance

5. Este pronunciamento aplica-se a todos os estoques, com exce¢ao
dos seguintes:
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[..]

(b) instrumentos financeiros (ver CPC 48 - Instrumentos Financeiros e CPC
39 - Instrumentos Financeiros: Apresentac¢do);

[...]
Defini¢des

6. Os seguintes termos sdo usados neste Pronunciamento, com os
significados especificados:

Estoques sao ativos
(a) mantidos para venda no curso normal dos negdcios;
(b) em processo de producdo para venda; ou

(c) na forma de materiais ou suprimentos a serem consumidos ou
transformados no processo de produgido ou na prestacgio de servicos.

Da leitura destes enunciados, pode-se depreender que:

Os estoques ndo necessariamente se referem a produtos fisicos, podendo também
abranger itens intangiveis. Dessa forma, podem alcancgar os créditos de carbono.

Os ativos, enquanto instrumentos financeiros, ndo compdem o estoque, devendo ser
classificados em conta diversa, reservada a esses instrumentos. Assim, faz-se necessario
examinar se os créditos de carbono se enquadram ou ndo na definicdo de instrumento
financeiro, o que far-se-a adiante.

Se a atividade principal da empresa, refletida em seu CNAE, é a geracdo e créditos de
carbono para venda, tais créditos devem integrar o estoque.

Se os ativos forem destinados a consumo interno e ndo sejam utilizados como
instrumentos financeiros, enquadram-se no conceito de estoque.

Quanto a classificagdo como ativo financeiro, cabe uma analise mais aprofundada sobre os

atributos que o qualificariam como sendo um ativo financeiro.

O CPC-39 [2019b], que acolheu o IAS-32, traz outras defini¢des importantes, abaixo destacadas:

Defini¢des

11. Os termos seguintes sdo utilizados neste Pronunciamento com os
seguintes significados:

Instrumento financeiro é qualquer contrato que dé origem a um ativo
financeiro para a entidade e a um passivo financeiro ou instrumento

patrimonial para outra entidade.

Ativo financeiro é qualquer ativo que seja:
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(a) caixa;

(b) instrumento patrimonial de outra entidade;

(c) direito contratual:

(i) de receber caixa ou outro ativo financeiro de outra entidade; ou

(i) de troca de ativos financeiros ou passivos financeiros com outra entidade
sob condigGes potencialmente favoraveis para a entidade;

(d) um contrato que seja ou possa vir a ser liquidado por instrumentos
patrimoniais da prépria entidade, e que:

(i) ndo é um derivativo no qual a entidade é ou pode ser obrigada a receber
um numero varidvel de instrumentos patrimoniais da prépria entidade; ou
(i) um derivativo que sera ou poderd ser liquidado de outra forma que ndo
pela troca de um montante fixo de caixa ou outro ativo financeiro, por
numero fixo de instrumentos patrimoniais da prdpria entidade.

Instrumento patrimonial é qualquer contrato que evidencie uma
participacdo nos ativos de uma entidade apds a deducdo de todos os seus
passivos. Ainda neste sentido, o CPC-39 prevé que os instrumentos
financeiros podem se referir a compra e venda de itens ndo financeiros, desde
que observados determinados requisitos:

Além destas defini¢des, o CPC-39 traz ainda outras orienta¢des importantes no contexto da
presente andlise:

8. Este pronunciamento deve ser aplicado aos contratos de compra ou venda
de item ndo financeiro que possa ser liquidado pelo seu valor liquido em caixa
ou com outro instrumento financeiro, ou pela troca de instrumentos
financeiros, como se os contratos fossem instrumentos financeiros

9. Ha diversas maneiras pelas quais um contrato para compra ou venda de
item ndo financeiro pode ser liquidado pelo seu valor liquido em caixa, outro
instrumento financeiro ou pela troca de instrumentos financeiros. Elas
incluem:

[..]

(c) quando, para contratos similares, a entidade tenha a pratica de aceitar a
entrega do ativo subjacente e vendé-lo num curto periodo apds a entrega
com o propdsito de obter resultado de curto prazo pelas flutuagdes no prego
ou margem do negociante; e

(d) quando o item ndo financeiro, que é objeto do contrato, é facilmente
conversivel em caixa.

Com base nestes enunciados, observa-se que o crédito de carbono claramente n3do atende a
definicdo de ativo financeiro, uma vez que ele ndo constitui caixa, instrumento patrimonial??, ou
contém nele embutido um direito contratual ao recebimento de numerario ou instrumentos

patrimoniais. O seu objeto subjacente é um item ndo financeiro, qual seja, a reducdao de
emissoes.

Por outro lado, o crédito pode ser transacionado. O contrato que materializa a operagao,
contendo um direito de recebimento em dinheiro, € um instrumento financeiro. Assim, ainda

22 Um exemplo de instrumento patrimonial sdo as a¢des. Alias, na redagdo original em inglés, instrumento patrimonial
é referido por equity.
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gue se reconheca o crédito de carbono como um ativo ndo financeiro, o recebivel decorrente
da venda é um ativo financeiro a partir do momento em que se firma um contrato visando sua
negociacao e assim o crédito transforma-se em um instrumento financeiro.

Ressalte-se, por fim, que, pela alinea “c” do item 9 do CPC-39, o ativo serd um instrumento
financeiro quando houver a inten¢do de vender o ativo em mercados que negociam contratos
similares para a obtencao de resultado em func¢ao de flutuagdes no seu preco. Nao sendo este
o caso, o ativo ndo sera considerado um instrumento financeiro.

Como instrumento financeiro, o contrato da venda do item ndo financeiro devera ser
reconhecido e mensurado conforme estabelecido pelo CPC-48 [2016], que esta correlacionado
ao IFRS-9 adotado internacionalmente.

Conforme observa a ISDA, em estudo sobre o assunto (INTERNATIONAL SWAPS AND DERIVATIVES
ASSOCIATION, 2021, pag. 11)%, o ativo é distinto da transacdo com o ativo, conforme evidenciado
no trecho abaixo (tradugdo nossa):

A caracterizagdo de um crédito de carbono verificado em si é distinta da
caracterizagdo das negociagbes com referido crédito (inclusive sob a
perspectiva regulatdria). O status de um ativo merece uma consideragdo
distinta do status de uma transagdo com este mesmo ativo. Por exemplo, um
contrato futuro listado ou um termo ou op¢do de balcdo, tendo o crédito
como o subjacente, serd um produto regulado em diversas jurisdi¢cdes, ainda
que os créditos de carbono verificados em si ndo figurem como um
instrumento financeiro regulamentado em tal jurisdigao.

Este é o mesmo entendimento que se tem no Brasil, tanto que os derivativos, considerados
ativos instrumentos financeiros, muitas vezes tem como objeto um ativo ndo financeiro. A
condicdo de instrumento financeiro vem da forma de negociacdo, ndo do ativo.

Outra evidéncia nesse sentido é o mercado de energia elétrica, comentado anteriormente neste
trabalho, onde as opera¢des no mercado sdo consideradas como sendo financeiras, ndo
obstante o produto subjacente, a energia, ndo seja de natureza financeira.

Diante do exposto, verifica-se que o crédito de carbono, mesmo sendo um ativo intangivel,
somente deve ser contabilizado como tal se tiver como destinagdo ser mantido pela empresa
sem intencao de venda ou de uso. Se destinado a venda, conforme a atividade da empresa que
o detém, pode ser estoque ou crédito nido financeiro, o qual pode se transformar em
instrumento financeiro uma vez negociado no mercado. Se destinado ao uso, sera estoque.

Esse entendimento se coaduna com as inovagdes trazidas pela Instru¢gao Normativa n2 325, do
Banco Central do Brasil, de novembro de 2022, que criou e alterou rubricas contabeis do elenco
de contas do padrdo contabil das instituicdes reguladas pelo Banco Central do Brasil (Cosif). Por

23No original: The characterization of a VCC itself will be distinct from the characterization of a transaction in VCCs
(including from a regulatory perspective). The status of an asset is a separate consideration to the status of a
transaction in that asset. For example, a listed future or an OTC forward or option transaction with a VCC as the
underlying will be a regulated product in many jurisdictions, even if VCCs themselves do not fall within a list of
regulated financial instruments in that jurisdiction.
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esta Instrucdo, os ativos de sustentabilidade destinados ao uso como mecanismos de a¢des de
sustentabilidade (como, por exemplo, a compensac¢do) devem ser classificados no Estoque e
aqueles destinados a venda devem ser classificados como ativos ndo financeiros em Outros
Ativos N3o Financeiros.

Da mesma forma, ainda que se imagine a emissdao de outros tipos de créditos de ativos
ambientais, é importante que também se mantenha uma uniformidade terminoldgica quanto
aos ativos e as operagdes com tais ativos.

No caso de créditos de biodiversidade, por exemplo, é indispensavel reconhecer que estes
necessariamente corresponderdo a um instrumento, precificavel e negociavel, de uma acdo de
protecdo de algum componente de biodiversidade ou algum servico ambiental ou servico
ecossistémico. E as operacbes de compra e venda de tais créditos de biodiversidade ndo se
confundird com a venda do ativo em si.

4.2. Evidencia¢ao Contabil dos Aspectos relacionados a Mudanga Climatica

Conforme destacado por ludicibus (2010, pag. 4), a fungdo fundamental da contabilidade é
prover os usuarios dos demonstrativos financeiros com informacg6es que os ajudardo a tomar
decisoes.

Tais decisGes podem ser internas, como aquelas referentes a aloca¢do de capital, realizacdo de
investimentos ou gestdo de riscos, como podem ser externas, como a concessao de crédito pelos
bancos.

A IFAC entende que a transi¢cdo para uma economia de baixo carbono requererd melhorias na
andlise e nas demonstracdes financeiras relacionadas aos riscos climaticos (INTERNATIONAL
FEDERATION OF ACCOUNTANTS, 2022).

Para ela, estratégias de longo prazo para as emissOes, metas e orcamentos fornecem a
seguranca necessaria para as organizagdes realizarem investimentos na descarbonizacdo e no
desenvolvimento de tecnologias inovadoras de baixo carbono.

Ao tratar o risco climatico como qualquer outro risco relevante, a alta gestdo das organizagGes
podera avaliar o impacto das mudancas climaticas na sua estratégia e nos seus ativos de longo
prazo. Assim, a alta gestdo podera assegurar que a alocacdo de capital e as decisdes de
investimento respondam ao risco climatico, explorando oportunidades para obter vantagens
competitivas.

Por isso, a IFAC enxerga a necessidade urgente por mais informacdes relevantes, confidveis e
comparaveis em relagdo aos aspectos climaticos.

De outro lado, observa-se que os mercados financeiros vém demandando, cada vez mais,
informacdes de alta qualidade e compreensivas relativamente ao impacto das mudancgas
climaticas. Diversas organizagdes internacionais tém se debrucado sobre o tema, como o
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Financial Stability Board (FSB) e o International Sustainbility Standards Board (ISSB)?*. Nesse
sentido, foi criado, em 2015, o Task Force on Climate related Financial Disclosures - TCFD para
melhorar e incrementar a demonstracao de informacgdes financeiras relacionadas ao clima.

No ambito dos bancos centrais, foi criado, em 2017, o Network for Greening the Financial
System- NGFS, com o objetivo de propor recomendagGes para o mercado financeiro visando a
melhoria da gestdo de riscos relacionados ao clima e a mobilizacdo de capital para investimentos
verdes e de baixo carbono.

Essas organizacdes vém buscando desenvolver padrdes para aprimorar a qualidade das
demonstracdes financeiras para melhor evidenciar os riscos e estratégias adotadas para o
enfrentamento da questdo climatica e outras relacionadas a sustentabilidade.

As operagOes com os créditos de ativos ambientais estdo inseridas no escopo da gestdo de riscos
ambientais e assim é importante que informagdes sobre elas sejam disponibilizadas para a
gestdo interna e para os interessados externos. Essas informagdes devem ser compreensiveis e
comparaveis, para proporcionar a convergéncia para padroes que espelhem o real significado
econdmico das atividades empreendidas com tais créditos.

4.3. Propostas de Contabilizagao

Uma abordagem holistica da questdo ambiental envolveria a contabilizagdo ndo sé do capital
criado pelo homem (man made capital) mas também daquele capital que lhe fornece a base,
que é o chamado capital natural.

Ferreira (2011, pag. 72) define o capital natural como “aquele que a natureza dispds para o ser
humano e que inclui também a capacidade que a terra tem de suportar o lixo gerado pelo uso
de seus recursos”.

E fundamental reconhecer, mensurar e valorar esse capital natural para fins de sua incorporagdo
ao custo das atividades econdmicas desenvolvidas pelo homem, cuja precificacdo deve refletir
também as externalidades produzidas por ela sobre o meio ambiente.

Cabe notar que a contabilizacdo do capital natural tem peculiaridades préprias que necessitam
de maior reflexdao para o seu aprimoramento. Neste sentido, a Secretaria de Estado e
Planejamento e Gestdo do Rio de Janeiro - SEPLAG-RJ tomou a iniciativa de desenvolver um
estudo académico para a modelagem de uma metodologia de contabilizacdo dos recursos
naturais, que ficard a cargo de especialistas em contabilidade ambiental da COPPE-RJ da UFRJ.

Esta metodologia poderd servir de orientagdo para o reconhecimento, mensurac¢do e valoragao
dos ativos ambientais visando sua incorporacdo ao patrimonio publico, podendo servir de igual
forma como modelo para o setor privado.

24Existe ainda um numero de outras organizacbes envolvidas, tais como o Auditing and Assurance Standards Board
(IAASB), o International Ethics Standards Board for Accountants (IESBA), o Auditing and Assurance Standards Board
(IAASB), o International Organization of Securities Commissions (I0SCO), o European Financial Reporting Advisory
Group (EFRAG), a Securities and Exchange Commission (SEC) e o Financial Conduct Authority (FCA).
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N3o obstante a relevancia do tema, a contabilizagdo dos ativos ambientais foge ao escopo desse
trabalho, que esta voltado para os créditos gerados a partir de acGes praticadas sobre ativos
ambientais, visando sua preservagdo ou conservagao, e que podem ser negociados no mercado,
dos quais se passara a tratar.

A Comissdo de Valores Mobiliarios - CVM (2022, pags. 4 e 5), por meio de sua Superintendéncia
de Normas Contabeis e de Auditoria (SNC), em informe ao mercado divulgado em novembro,
esclareceu que ndo existem ainda normas consolidadas para as operacées com créditos de
ativos ambientais e que estd participando de um grupo de trabalho integrado por diversas
outras instituicdes especializadas em assuntos contabeis para suprir essa lacuna:

Atualmente ndo ha, no arcabougo normativo do International Accounting
Standards Board (IASB), entidade que emite as normas internacionais de
contabilidade (IFRS), norma contabil especifica para tratar de operacgGes
realizadas no mercado de carbono, de tal forma que as jurisdicGes que
adotam esse padrdo contdbil precisam recorrer as normas contabeis vigentes
para respaldar a contabilizagdo das operagGes relacionadas a esse mercado.

Ciente da necessidade de manifestacdo local sobre o tema, a
Superintendéncia de Normas Contabeis e de Auditoria (SNC) da CVM prop6s
ao Comité de Pronunciamentos Contabeis (CPC) a criacdo de grupo de
trabalho a fim de orientar a contabilizacdo das opera¢des com crédito de
carbono realizadas pelas entidades.

Desde setembro deste ano, o grupo, formado pela CVM, IBRACON, FIPECAFI,
Abrasca, AMEC, ABRACONEE, CNI, CFC e BCB, vem se debrugando sobre o
funcionamento dos instrumentos (créditos de carbono, CBIO, por exemplo)
utilizados por entidades brasileiras para reduzir ou compensar sua emissao
de GEE. O objetivo final é emitir Orientagdo sobre os efeitos nas
Demonstragdes Financeiras de operagdes realizadas com esses instrumentos.

Com o fim de contribuir para esse esforgo e a titulo de sugestdo, sdo apresentadas, para reflexo
e discussdo, algumas propostas para a contabilizacdo dos créditos de ativos ambientais.

Para maior clareza, sdo abordadas separadamente as diferentes etapas do ciclo dos créditos,
que sdo a originacdo, que antecede a sua propria criacdo, a emissdo, a circulagdo e a
aposentadoria.

4.3.1. Originagao

A originacdo é o processo que compreende as atividades desenvolvidas por pessoa fisica ou
juridica, publica ou privada, para a formacdo do ativo, desde o inicio até a emissdo, inclusive,
que é quando o titulo surge como um crédito de ativo ambiental, devidamente verificado e
certificado.

Os eventos econOmicos ocorridos durante a originacdo importam em alteracGes patrimoniais e
por isso atraem o devido registro contabil.
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Tais registros sdo importantes ndo so para evidenciar a alocagdo de recursos durante o processo
de originacdo, mas também na fase subsequente, depois da emissao do crédito, quando servem
de base para determinar o seu custo de obtencao.

4.3.1.1. Formagdo

Para a formagdo de um crédito, sdo necessdrias diversas acGes que levardo a sua obtencdo,
compreendendo, dentre outros, a elaboragdo e apresentagdo do projeto, a execucdo dos
servicos de conservagao ou preservacao, a medicao e verificacdo e, finalmente, a certificacao.

Nessa fase, as despesas incorridas com a elaboracdao e execucdao do projeto, inclusive as
despesas com a prestacdo de servicos por proprietdrios de terras, sdo apropriadas como
Investimentos em Geragdo de Créditos de Carbono:

Db - Recursos Alocados para a Geragao de Créditos de Carbono
Cr - Disponibilidades

4.3.1.2. Emissdo

A emissdo corresponde a fase final da originagdo e envolve a cartularizagdo por meio da qual o
direito adquirido pela verificagdo e certificagcdo do resultado alcangado se materializa mediante
a emissdo de um titulo, denominado crédito de carbono.

Nesse momento, conforme a destinacdo que a entidade pretende dar a esse titulo, a critério da
gestao, ele pode ser classificado em uma das seguintes rubricas:

e se destinado para a venda em mercado:
= seoobjetosocial da empresa for a geragdo de créditos para venda, em Estoques
ou em Créditos N3o Financeiros pra Venda, se nesse Ultimo caso destinados
para a venda no mercado financeiro;
= se 0 objeto social da empresa nao for a gera¢do de créditos para a venda, em
Créditos Ndo Financeiros para Venda;

e se destinado ao uso com o propdsito de compensar emissdes, em Estoques; ou

e Se destinado ao carregamento por tempo indeterminado, em Ativos Intangiveis.
Além disso, se o crédito for classificado em Créditos Nao Financeiros para Venda, ele deve ser
registrado, conforme o prazo em que se espera realizad-lo, também a critério da gestdo, nos
grupos do Ativo Circulante ou do Ativo Realizavel a Longo Prazo.
Na entidade originadora, o crédito é baixado de Alocacdo de Recursos para a Geragdo de
Créditos de Carbono e levado para a respectiva conta de Créditos Nao Financeiros para Venda,

Estoques ou Ativos Intangiveis:

Db - Créditos Ndo Financeiros para Venda (ou Estoques ou Ativos Intangiveis)
Cr - Alocagdo de Recursos para Geracgdo de Créditos de Carbono
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4.3.2 Circulagao

Essa etapa é aquela em que os créditos, ja classificados como Estoques ou Créditos Nao
Financeiros para Venda, sdao negociados no mercado. A negociacao pode se dar diretamente
entre o vendedor e um comprador interessado, ou pode acontecer em um ambiente de bolsa.

Ao fazer a venda, colocando o crédito em circulagdo, a entidade originadora apura o resultado
mediante o reconhecimento da receita e da despesa, tendo como contrapartidas,
respectivamente, a baixa do ativo e o registro do recebivel:

Db - Valores e Receber

Cr - Receita
e
Db - Custo

Cr - Estoques

Caso a operacdo tenha sido realizada fora de um ambiente de bolsa, essa operagdo ndo é
financeira, mas sim a venda de um ativo intangivel do estoque da entidade originadora.

Na entidade que adquirir o crédito, da entidade originadora ou de qualquer outra entidade que
ja detenha o crédito, o valor dispendido com a aquisicdo do titulo é baixado das Disponibilidades
e levado para a respectiva conta de Créditos Nao Financeiros para Venda, Estoques ou Ativos
intangiveis:

Db - Créditos Ndo Financeiros para Venda (ou Estoques ou Ativos Intangiveis)
Cr - Disponibilidades

Quando um Crédito Nao Financeiro para Venda é alienado, o resultado é apurado mediante o
reconhecimento da receita e da despesa, tendo como contrapartidas respectivamente o registro
do Recebivel e a baixa do titulo de Créditos Ndo Financeiros para Venda:

Db - Recebiveis
Cr - Receita

Db - Custo
Cr - Créditos Nao Financeiros para Venda

A operacgdo de alienagdo do crédito resulta num instrumento financeiro e assim o resultado
correspondente a diferenca entre a receita e o custo deve ser entendido como um rendimento
financeiro.

Se a venda nado tiver sido realizada no mercado financeiro, como no caso de um originador que
tenha vendido diretamente a uma outra entidade sem passar pelo mercado, essa operacdo nao
deve ser considerada financeira, mas sim a venda de um ativo intangivel do Estoque.

4.3.3. Aposentadoria
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Diz-se que um crédito é aposentado quando ele é utilizado para efetuar uma compensacao,
devendo, portanto, ser baixado do ativo.

Como a aposentadoria pode ser equiparada ao consumo de um insumo necessario para a
execucdo das atividades da entidade, o valor do crédito aposentado deve ser levado para o
resultado como custo ou despesa.

Desse modo, ao efetuar a compensacao:

Db - Custo de Produgdo da Empresa (ou Despesa)
Cr - Estoques

Vistos assim os principias aspectos contdbeis que fornecem os elementos para a mensuracao do
resultado econémico, passa-se a andlise do tratamento tributario.

5. TRATAMENTO TRIBUTARIO

Incertezas acerca dos tributos incidentes e da carga tributdria sobre operacées com créditos de
ativos ambientais prejudicam o desenvolvimento do mercado.

E fundamental que os encargos tributarios ndo desestimulem ou inviabilizem as negociagdes,
principalmente no mercado secundario, cuja liquidez é fundamental para que o mercado
primario, onde os recursos sao efetivamente carreados para os projetos de sustentabilidade, se
desenvolva.

Cargas tributarias muito elevadas impactam negativamente os retornos esperados, que podem
se tornar inferiores aos retornos minimos exigidos para compensar os riscos incorridos com as
operacdes, podendo tirar toda a atratividade.

Pode-se argumentar, ademais, que assimetrias tributarias retiram a isonomia entre os
participantes, o que afeta a boa formacgao do preco. Isto porque, para um mesmo retorno liquido
pretendido, o preco terd que ser ajustado para absorver a assimetria, dificultando a
convergéncia para pregos preponderantemente aceitos como representativos. Como exemplos
dessas assimetrias, pode-se citar:

e no imposto de renda, a tributacao pelo lucro real, presumido ou arbitrado;

e no PIS e na COFINS, os regimes cumulativos e ndo cumulativos; e

e no Imposto sobre Operacgdes relativas a Circulacdo de Mercadorias e sobre Presta¢des
de Servicos (ISSQN), as incidéncias e aliquotas diferenciadas de cada municipio, cada
qual com suas regras proprias.

Desse modo, é importante compatibilizar as aliquotas e eliminar as eventuais assimetrias o
maximo possivel, de modo a que se possa estabelecer uma estrutura tributaria equitativa,
condicdo indispensavel para o desenvolvimento do mercado.
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Passando-se a analise do regime tributario, tem-se, preliminarmente, com base na premissa que
a natureza juridica de maior consisténcia conceitual e técnica é a de ativo intangivel, que afasta
de imediato a incidéncia de impostos sobre a producdo/comercializacdo.

De forma similar, também ndo incide o imposto sobre servicos, tendo em vista tratar-se da
negociacdo de um ativo. Conforme ja foi observado anteriormente nesse trabalho, se tiver
havido a prestacdo de servicos para a gera¢do do ativo, isso devera ser tratado em separado, eis
que o fato gerador ocorreu em outra relacdo juridica, entre o prestador do servico e o
beneficiario do ativo. Entre os detentores de créditos, o que se transaciona sdo ativos, ndo
Servigos.

Restam assim o imposto de renda, o IOF e as contribuicOes relativas ao PIS e a COFINS, cujos
principais aspectos sdao comentados a seguir.

No que se refere ao imposto de renda, e considerando que o crédito de ativo ambiental seja um
instrumento financeiro, o tratamento mais apropriado é pela tributacdo exclusiva dos
rendimentos e ganhos de capital.

Dentre as diferentes modalidades de operagdes financeiras, aquelas que mais se assemelham
com as operagdes com créditos de ativos ambientais sdo as operac¢des de renda variavel, tais
como sdao as operagcdes com acdes em mercados organizados, as quais sdao tributadas
exclusivamente os ganhos de capital. Ndo ha como falar em renda fixa, uma vez que os créditos
de ativos ambientais ndo contemplam pagamentos de rendimentos em dinheiro, mas, ao
contrario, dizem respeito a itens ndo financeiros, que sdao as redugdes de emissdo, tanto que
nem como ativos financeiros devem ser classificados, conforme apontado nas consideragdes
sobre a contabilizacdo.

Isso posto, recorre-se aos termos da Mensagem n2 467, de 2004, elaborada para submissdo ao
Congresso Nacional, do texto da Medida Proviséria n? 206, de 6 de agosto de 2004, que logo
depois foi convertida na Lei n2 8.033, de 21 de dezembro de 2004, alterando a tributagdo dos
mercados financeiro e de capitais (BRASIL, 2004).

Naquela Mensagem, estd expressa a clara intengdo do poder executivo no sentido de estimular
o mercado de capitais e, consequentemente, de capitalizar as empresas nacionais, por se
acreditar ser adequada a redugdo da aliquota de imposto de renda para 15% (quinze por cento)
nas operacgdes realizadas em bolsa de valores, incidente sobre os ganhos de capital.

Igual foi feito em relagdo ao mercado do ouro na sua regulamentacdao em 1989, conforme ja foi
abordado anteriormente neste trabalho.

Os mesmos raciocinios havidos naqueles casos aplicam-se ao atual mercado de créditos de
ativos ambientais, que carece de estimulos para o seu desenvolvimento.

Cabe observar, porém, que este tratamento tributario privilegiado somente devera beneficiar
as operacdes quando realizadas em mercados organizados, os quais sdo importantes para
referendar os precos praticados. Operac¢des fora do ambiente organizado, cujos pregos nao
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estariam expostos a agdo corretiva do mercado, permaneceriam sendo tributadas normalmente
pelo lucro real, presumido ou arbitrado, conforme o caso.

Deve-se atentar, ainda, para a necessaria previsdao quanto ao fato gerador, contribuinte
responsavel e base de célculo, lembrando que a base de célculo devera ser diferenciada entre a
primeira venda e as subsequentes, uma vez que naquela o custo de aquisi¢ao serd substituido
pelo valor apurado na originagdo do crédito de ativos ambientais, conforme explicado no item
4.3.1., acima.

No que concerne ao |OF, é importante lembrar que esse tributo tem um carater eminentemente
extrafiscal, tendo como um dos seus principais objetivos o de regular a atividade economica,
conforme assinalado por lwakura (IWAKURA, 2018, pag. 144). Neste sentido, e em se tratando
de um instrumento financeiro com as caracteristicas de renda varidvel, nada mais coerente, a
titulo de estimulo, do que isentar as operagdes com os créditos de ativos ambientais da mesma
forma como se faz com o investimento em agdes, que é isento desse tributo.

Ademais, € interessante relembrar o exemplo dos Certificados de Depdsito Agropecuario - CDA
e Warrant Agropecuario - WA, conforme previstos na Lei n2 11.076, de 2004.

Similar ao que ocorre com os créditos de carbono, os CDAS e os WAs também s3o titulos que
representam um direito sobre um bem, que nao seria facilmente comercializado de outra forma.

A Lei que regula o CDA e o WA previu expressamente sobre a isencao do IOF nas suas
negocia¢des, como forma de estimular o mercado.

Finalmente, relativamente ao PIS e a COFINS, o tratamento fiscal deve primar tanto pela reducao
da carga como pela remocao das assimetrias. Desse modo, duas alternativas se apresentam:

e incluir a possibilidade de compensacdo dos créditos decorrentes das aquisi¢cdes no
regime ndo cumulativo; ou
e excluir os valores da base de calculo.

Observe-se que a ja mencionada Lei n2 14.119, de 2021, retirou da base de célculo do PIS e da
Contribuicdo Social sobre o Lucro Liquido (CSLL) os valores recebidos a titulo de servicos
ambientais por aquele que os presta. Esta lei, embora trate do pagamento por servicos
ambientais, o que ndo é o caso da presente analise, introduz uma nogao fundamental que é a
prioridade do enfrentamento da questdao ambiental. O enfrentamento da questao ambiental se
da igualmente por meio da negocia¢do dos créditos, de modo que um tratamento similar, o de
retirar os rendimentos da base de calculo, aqui também se faz plenamente justificavel.

Nesse sentido, é recomendavel que a legislacdo a regulamentar os créditos de carbono, para
além de claramente definir sua natureza juridica, tratar da sua forma de comercializagdo, como
modo de guiar a contabilizacdo dos ativos ambientais e das operacdes com estes instrumentos
financeiros, cuide também da tributacdo das operagdes com créditos de ativos ambientais.



33

Para estimular o necessario desenvolvimento deste mercado, assim como feito em diferentes
mercados cujos ativos apresentavam circunstancias similares aos hoje vividos pelo mercado de
carbono, é recomendavel que se esclareca a ndo incidéncia de ICMS e ISS.

Ademais, recomenda-se a retirada expressa das negociacdes de créditos de carbono da base de
calculo do PIS e da COFINS, ou ao menos que se garanta a possibilidade de compensacao, e que
se assegure a aplicacdo de IOF e IR em bases similares as aplicadas hoje para ativos financeiros
e negocia¢do de ativos em bolsas de valores.

Analisados os aspectos relativos a natureza juridica, a contabilizagdo e ao tratamento tributario
dos créditos de ativos ambientais, faz-se necessario tecer consideracdes sobre o Orgdo que
melhor reuniria a competéncia técnica adequada para promover a organizacdao do mercado.

6. AUTORIDADE REGULATORIA DO MERCADO ORGANIZADO

A existéncia e o crescimento do mercado de créditos de ativos ambientais dependem
fundamentalmente da confianga que os diversos agentes tém no sistema.

Indefinicdes quanto ao ambiente regulatério do mercado organizado influenciam
negativamente e até mesmo desestimulam o ingresso ou a atuacdo de participantes, motivo
pelo qual se faz necessario que instituicdes publicas atuem no sentido de construir normas que
regulem as relagBes entre os diferentes agentes, assegurando-lhes previsibilidade nas decisGes
e acoes que serdo adotadas pelas autoridades enquanto exercem sua fungao de supervisionar e
assegurar o bom andamento dos negdcios.

A explicitagdo dos principios regulatérios e a sua divulga¢cdo ao mercado possibilitam que os
diversos segmentos entendam como e por que o érgao regulador edita normas. Ademais, essa
estrutura conceitual é relevante também para dar suporte as atividades de autorregulacao,
posto que estabelece diretrizes voltadas ao exercicio das iniciativas disciplinadoras que as
entidades do mercado decidam adotar no ambito de suas atividades.

Quando se trata do ambiente organizado de negocia¢cdes com créditos de ativos ambientais,
nada mais coerente que tal atribuicdo normativa venha a ser conferida a CVM, pois a Autarquia
ja detém, por forca de lei, a competéncia para disciplinar e fiscalizar a organizacdo, o
funcionamento e as operagdes das bolsas de valores e de mercadorias (art. 19, incisos IV e V, da
Lei n2 6.385, de 15 de dezembro de 1976).

Em adicdo, registre-se que a competéncia da CVM também j3a estd expressa no art. 92 da Lei n?
12.187, de 2009, que prevé a necessaria autorizacdo da Autarquia para operacionaliza¢do das
negocia¢des de titulos representativos de emissdes de gases de efeito estufa evitadas
certificadas em bolsas de mercadorias e futuros, bolsas de valores e entidades de balcdo
organizado.

Assim, é importante ressaltar que outras autoridades regulatdrias existentes ou que venham a
ser criadas para regulamentar e supervisionar sistemas organizados de negocia¢do com créditos
de ativos ambientais ndo venham se sobrepor a competéncia exclusiva da CVM.
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7. CONCLUSOES E RECOMENDACOES

Conforme se procurou demonstrar ao longo deste trabalho, muito se discute no Brasil sobre a
criacdo dos mercados de ativos ambientais. Contudo, pouca atenc¢do é dada aos fundamentos
sobre os quais os mercados operam, que sdo a natureza juridica, a contabilizacdo das operagdes,
a tributacdo e a autoridade competente pela regulacdao e supervisao desses mercados. Sem
essas definicdes, o mercado ndo se desenvolve adequadamente.

Principalmente a partir do ultimo quartil do século passado, o mundo vem se conscientizando
de que o enfrentamento da questdo ambiental é premente para o préprio futuro da
humanidade. Nesse contexto, o0 mercado surge como um mecanismo para prover formas mais
eficientes para se financiar as a¢Ges de mitigacdo que serdo necessarias.

As expectativas sdo de que nos préximos anos os mercados devem crescer exponencialmente,
movidos principalmente pela crescente demanda por solugdes para promover a transi¢ao para
uma economia sustentdvel. No entanto, para que isso acontega, é necessario que muitas das
deficiéncias atuais do mercado sejam apropriadamente enderegadas, dentre elas as indefinicdes
sobre a natureza juridica dos ativos neles transacionados.

No Brasil, a legislacdo tem evoluido de uma forma pendular em torno de dois aspectos, natureza
juridica e forma de negociacdo, resultando em defini¢des insatisfatdrias para transmitir a
seguranca juridica de que os participantes do mercado necessitam.

Conforme apontado, licbes importantes podem ser extraidas de outros mercados, tais como o
mercado do ouro, da energia elétrica e dos CDAs/WAs, que ja experimentaram, no passado,
dificuldades similares as vivenciadas pelo mercado de créditos de ativos ambientais e assim,
constituem bons exemplos de como defini¢cdes satisfatérias contribuem para a organizagao e o
desenvolvimento do mercado.

A natureza juridica é essencial para definir como as operagdes serdo contabilizadas e tributadas,
além de determinar a quem cabera a regulacdo e supervisdo do mercado.

A contabilidade, por sua vez, é instrumental porque é ela que refletira as variagdes patrimoniais
decorrentes da originagcdo, manutencdo e uso dos créditos de ativos ambientais, bem como
fornecerd as mensuragGes necessdrias para a tributacdo e para a elaboracdo de relatérios
contabeis integrados aos relatérios de sustentabilidade.

Atributacdo, por seu turno, é imprescindivel pois é ela que determinara a viabilidade econémica
das transagdes, estimulando ou desestimulando os negdcios.

A edi¢cdo de um diploma legal definindo especificamente a natureza juridica dos ativos e por
extensao as formas de contabilizacao e tributacao, assim como a autoridade competente sob
cuja responsabilidade ficara ao mercado organizado, é, desde ja, imprescindivel e urgente e ndo
devem depender de discussdes acerca das estruturas do mercado que se pretende implantar,
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pois sdo essas definicdes que servirdo de base para orientar a prépria estruturagdo do futuro
mercado.

Deste modo, é recomendado que lei especifica contemple, no minimo, os seguintes aspectos:

A. O reconhecimento da natureza juridica do crédito de ativo ambiental como ativo
intangivel representativo de direitos adquiridos a partir de contribuicdes efetivas para
melhoria do meio ambiente e da qualidade de vida;

B. O reconhecimento de que as operagBes com créditos de ativos ambientais, quando
realizadas em mercados organizados, sejam consideradas operag¢des financeiras;

C. O reconhecimento de que as operacées financeiras realizadas com créditos de ativos
ambientais devem ser equiparadas as operacGes de renda variavel, e, assim,
beneficiadas por regime tributario diferenciado a fim de estimular o mercado, como
segue:

a. Imposto de renda - tributagdo pelo ganho de capital a aliquota de 15%;

b. Imposto de renda - quando as operag¢Oes forem realizadas por pessoa fisica,
aplicacdo da isencdo do art. 22, inciso I, da Lei n2 9.250, de 26 de dezembro de
1995.

c. Naoincidéncia do IOF, do ICMS e do ISS; e

d. Retirada das operagdes com créditos de ativos ambientais da base de calculo do
PIS/COFINS;

D. O reconhecimento de que a CVM cabera editar e aplicar normas com o objetivo de
disciplinar a organizacdo, o funcionamento e as operagdes dos mercados organizados
de bolsa e balcdo de negocia¢Ges de créditos de ativos ambientais;

E. Definicdo dos principais conceitos necessarios para a operacionalizacdo do mercado de
ativos ambientais, conforme segue:

a. aposentadoria: ato de baixar um ativo ambiental, retirando-o de circulacao,
para fins de compensacdo, mandatdria ou voluntdria, visando a mitigacdo de
algum impacto ambiental negativo;

b. ativo ambiental: bens incorpéreos originados a partir do capital natural, capazes
de mensuracdo econdmica, relacionados a execucdo de servicos ambientais,
servigos ecossistémicos ou a producdo de produtos ambientais;

c. crédito de ativo ambiental: titulo, crédito, cédula, certificado ou outro
instrumento, transferivel e fungivel, representativo de direitos oriundos de
contribuicGes efetivas para a sustentabilidade, sob aspectos ambientais, sociais
ou de governancga, originarios de um ativo ambiental e obtidos a partir de
resultados alcancados e atestados mediante processos de verificagdo e
validacdo, segundo metodologias cientificas reconhecidas;
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d. crédito de carbono: tipo de crédito de ativo ambiental representativo de
reducdo ou remoc¢do de uma tonelada de didxido de carbono equivalente; e

e. originagdo: processo que compreende as a¢des desde a criacdo inicial até a
primeira emissdo, inclusive, de um crédito de ativo ambiental devidamente
certificado, realizado por pessoa fisica ou juridica, publica ou privada.

Sem pretensdo de esgotar o tema, entende-se que tais recomendagdes estdo alinhadas com a
necessidade de desenvolver o mercado de ativos ambientais e assim promover a defesa e
preservacdao do meio ambiente, para as presentes e futuras geragGes, nos moldes descritos no
art. 225 da Constituicao Federal.
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