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RESUMO: Atualmente, trata-se de situacdo imperativa astaaa nagdes a reducdo de
emissdo de gases que provoquem efeito estufa seowddvimento sustentavel, que garante o
direito ao desenvolvimento das geracdes preseatascelocar em risco a possibilidade de
geracgOes futuras de satisfazerem suas necessidesiesitando-se o equilibrio das questdes
sociais, ambientais e econdmicas. O presente adiggoor finalidade a analise da natureza
juridica das Reducdes Certificadas de Emisséo, laapente conhecidos como créditos de
carbono. O fato de existirem posicionamentos ceattmlos no ambito nacional acerca da
natureza juridica de tal instituto, demonstra a&ssicdade de se atribuir, de forma definitiva, a
sua escorreita classificagdo, no intuito de se ezonfs partes contratantes, a seguranca

indispensavel em qualquer relacao juridica.
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ABSTRACT: Currently, it is mandatory scheme for all nationsréduce greenhouse gas
emissions that cause global warming and sustairtiselopment, which guarantees the right
to development of present generations without jesipismg the ability of future generations to

meet their needs, respecting it is the balanceooiak environmental and economic. This
article aims to analyze the legal nature of CexdifEmission Reductions, popularly known as
carbon credits. The fact that there are contestsdipns at the national level about the legal
nature of such an institute, demonstrates the rieedssign, definitively, your correct

classification, in order to give the parties, teewgity necessary in any legal relationship.
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1. INTRODUCAO

A questdao ambiental tem sido alvo de crescentec@benas comunidades
nacional e internacional a medida que a degraddg&oeio ambiente e o aquecimento global

se intensificam.

A mudanca global do clima vem se manifestando deersias formas,
destacando-se: aquecimento global, maior frequémdiatensidade de eventos climaticos
extremos, alteracdes nos regimes de chuvas, pactigb nas correntes marinhas, retracdo de
geleiras e elevacédo do nivel dos oceanos. Valaltessiue desde a Revolucao Industrial, a
temperatura média do planeta aumentou cerca dgr@u® Celsius (°C) e recentemente o
fenbmeno tem se acelerado: as maiores temperatnéaas anuais do planeta foram

registradas nos ultimos anos do século XX e nasgirds anos do século XXI.

As condi¢cdes existentes na Terra sao naturalmeetpadas a vida. A Terra é
mantida aquecida pelo calor do Sol, que chegaipdhuente na forma de luz visivel, e a
atmosfera controla a temperatura de nosso planedarendo, portanto, o equilibrio térmico

necessario para a existéncia das mais variadas fdemida.

Ocorre que esse equilibrio foi mantido até que mmEsEes antropicas
aumentaram a uma taxa superior a capacidade deewamento dos fluxos naturais do

planeta.

A comunidade cientifica especializada ndo tem ndaigidas de que este
fendbmeno, chamado de ampliacdo do “efeito estéf@gusado principalmente pelo aumento
da concentracdo na atmosfera de certos gasesinifjedem a liberacdo para o espaco do
calor emitido pela superficie terrestre, a partirsgéu aquecimento pelo sol, tal qual ocorre

numa estufa.

Dentre os Gases de Efeito Estufa (GEES), os mgtisfisativos sdo o dioxido
de carbono (CO2) e o metano (CH4). A concentragd@@2 na atmosfera, que era de 280
ppm’ na era pré-industrial, ja atingiu em 2005 o ndeB75 ppm, e em 2010 chegou ao nivel
de 390 pprh Esse aumento da concentracdo de CO2 na atmosfspansavel por mais da

metade do aquecimento global, € causado principaénpelas emissdes, acumuladas desde a

! PPM significa partes por milhdo, ou seja, paraaad milhdo de particulas no ar, 280.000 seriami@ddo
de carbono.
2 Disponivel em: http://www.guardian.co.uk. Acesso E2 de agosto de 2011.



Revolucdo Industrial, resultantes das queimas dabustiveis fosseis (carvdo mineral,
petréleo e gas natural) e, em menor escala, pedmatamento da cobertura vegetal do

planeta.

Para controlar a concentracdo de gases de efettda,esque podera
desencadear um aumento de temperatura no plangt@ntel a RIO 92, foi firmada a
Convencao-Quadro das Nag¢fes Unidas sobre MudariigaatiCas. Durante a Conferéncia
das Partes, em Quioto, foi estabelecido um aconde foram definidas metas de reducao de
emissdo de gases de efeito estufa, além de csitémoecanismos de mercado. Assim surgiu o

mercado de carbono.

O Protocolo de Quioto a Convencdo-Quadro das Naddfigas sobre
Mudanca do Clima (CQNUMC) é um Tratado Internaciaqze estabelece a reducédo das
emissbes dos chamados gases de efeito estufa (GglEs)sdo os responsaveis pelo

aquecimento global.

Em vigor desde 16 de fevereiro de 2005, apos ficegtio em 2004 por parte
da Russia, ele é o responsavel por fornecer ossnmdeiononetizar os beneficios ambientais da

reducao de emissao de tais gases.

O Protocolo de Quito esta baseado no principioeddizacdo de reducdes
guantitativas na emissédo dos referidos gases quegam o efeito estufa, estabelecendo
objetivos obrigatérios de emissdo para as partéigiduais signatarias do retro mencionado

Tratado Internacional.

Ele criou mecanismos de flexibilizacdo para faaild cumprimento das metas
pelos paises desenvolvidos. O comércio de emigedEsibilita a parte que tenha emitido
menos CO2 que 0 maximo previsto como meta paraaisnpossa vender o excedente.

Tal flexibilidade € implementada por meio de um amemo de comeércio de
emissdes estabelecido no art. 17 do Protocolo d®3Q@ioutros dois mecanismos criadores

de créditos baseados em projetos de reducdo dedmwjsa serem medidos e verificados

% Art. 17: A Conferéncia das Partes deve definiposcipios, as modalidades, regras e diretrizesmajados,

em particular para verificacdo, elaboracéo dedets e prestacao de contas do comércio de emis&§&&artes
incluidas no Anexo B podem participar do comér@cachissdes com o objetivo de cumprirem 0s compsmsis
assumidos sob o Artigo 3. Tal comércio deve setesugntar as acbes domésticas com vistas a atisgir o
compromissos quantificados de limitacao e redugdendissdes, assumidos sob esse Artigo.



contra uma linha de base de niveis de emissécs ga@im: a Implementacéo Conjunta IC)
e 0 Mecanismo de Desenvolvimento Limpo (MBIL)

Dessa forma, o Protocolo de Quito permite que dsepadesenvolvidos
satisfacam suas metas de emissdo de gases deedeita, usando os supramencionados

mecanismos de flexibilizagdo a fim de facilitar omprimento com boa relagdo custo-

4 Art. 06: 1. A fim de cumprir os compromissos asslos sob o Artigo 3, qualquer Parte incluida no ane
pode transferir para ou adquirir de qualquer odéssas Partes unidades de reducdo de emissf¢antesutie
projetos visando a reducao das emissdes antrompagepor fontes ou o aumento das remocdes antroipagén
por sumidouros de gases de efeito estufa em quaqutor da economia, desde que:

a) O projeto tenha a aprovagéo das Partes envsjvida

b) O projeto promova uma reducdo das emissdesoptes ou um aumento das remogdes por sumidouros que
sejam adicionais aos que ocorreriam na sua auséncia

c) A Parte ndo adquira nenhuma unidade de redug&emissdes se ndo estiver em conformidade com suas
obrigacdes assumidas sob os Artigos 5e 7; e

d) A aquisicao de unidades de reducdo de emissfesigplementar as acdes domésticas realizadas ¢iom

de cumprir os compromissos previstos no Artigo 3.

2. A Conferéncia das Partes na qualidade de reulsifidartes deste Protocolo pode, na sua prinessis ou
assim que seja viavel a partir de entdo, elabdratrides para a implementacdo deste Artigo, imclai para
verificacdo e elaboracéo de relatorios.

3. Uma Parte incluida no Anexo | pode autorizaidewies juridicas a participarem, sob sua respdidzde, em
acdes que promovam a geracdo, a transferénciaamuisicdo, sob este Artigo, de unidades de reddedo
emissoes.

4. Se uma questdo de implementag&o, por uma Paitéda no Anexo |, das exigéncias mencionadaenest
paragrafo é identificada de acordo com as dispesip@rtinentes do Artigo 8, as transferéncias esgges de
unidades de redugéo de emissGes podem continuarfaitas depois de ter sido identificada a quesié@ede
gue quaisquer dessas unidades néo sejam usaddXapelgara atender os seus compromissos assusoiola@s
Artigo 3 até que seja resolvida qualquer questacudgrimento.

® Art. 12: 1. Fica definido um mecanismo de deserim@nto limpo.

2. O objetivo do mecanismo de desenvolvimento lim@ee ser assistir as Partes ndo incluidas no Anpaa
que atinjam o desenvolvimento sustentavel e cargribpara o objetivo final da Convencao, e assistiPartes
incluidas no Anexo | para que cumpram os seus comipsos quantificados de limitacdo e reducédo de
emissdes, assumidos no Artigo 3.

3. Sob 0 mecanismo de desenvolvimento limpo:

(a) As Partes ndo incluidas no Anexo | benefictadis de atividades de projetos que resultem entdedu
certificadas de emissoes; e

(b) As Partes incluidas no Anexo | podem utilizarradugdes certificadas de emissdes, resultante¢aisie
atividades de projetos, para contribuir com o cum@nto de parte dos seus compromissos quantificddos
limitacdo e reducdo de emissdes, assumidos nocABjgcomo determinado pela Conferéncia das Pages n
qualidade de reunido das Partes deste Protocolo.

4. O mecanismo de desenvolvimento limpo deve sujsi a autoridade e orientacdo da Conferénci®akdes

na qualidade de reunido das Partes deste Protecdlsupervisdo de um conselho executivo do mecanitem
desenvolvimento limpo.

5. As reducdes de emissdes resultantes de caddadBvde projeto devem ser certificadas por entislad
operacionais a serem designadas pela Conferéreiattes na qualidade de reunido das Partes degstedto,
com base em: (a) Participagdo voluntaria aprovad&ada Parte envolvida; (b) Beneficios reais, menvgis e

de longo prazo relacionados com a mitiga¢cdo da nqaddo clima, e

(c) Reducgdes de emissdes que sejam adicionaieascqureriam na auséncia da atividade certificadardjeto.

(...)

9. A participag@o no mecanismo de desenvolvimémntpd, incluindo nas atividades mencionadas no pafag
3(a) acima e na aquisicdo de reducdes certificddasmissao, pode envolver entidades privadas éholicas e
deve sujeitar-se a qualquer orientacdo que possadasa pelo conselho executivo do mecanismo de
desenvolvimento limpo.

10. Reducbes certificadas de emissdes obtidastéurgreriodo do ano 2000 até o inicio do primeadquo de
compromisso podem ser utilizadas para auxiliar mmprimento das responsabilidades relativas ao pome
periodo de compromisso.



beneficio. Ou seja, tem-se, portanto, que o0 comédel emissées em nivel nacional e

internacional pode ser considerado o nucleo dmPoti de Quito.

Embora existam varios modos para estruturar tedras de comercializacao,
na sua forma mais simples € estabelecido um limsitemissdo de certas empresas ou setores.
Empresas dentro dos setores cobertos devem congmraissfes para cada unidade de

emissao de gases de efeito estufa que enviam &fanano

Fontes que tém a capacidade de reduzir as emiasadescusto relativamente
baixo possuem o incentivo financeiro a fim de ateanmaiores reducdes e vender as
permissdes ou créditos excedentes para os partiefppaue estiverem enfrentando custos
relativamente altos. As fontes que se enquadraestaniltima situacdo podem economizar
consideraveis expressdes monetarias, compranddsgées (ou creditos) sem reduzir tanto

suas proprias emissoes.

Criou-se, entdo, um mercado pelo qual as empressig@vernos que reduzem
0s niveis de emissdo dos gases de efeito estufampegnder os créditos de emissao
resultantes dos mecanismos de flexibilizacdo ptoposEstes séo adquiridos pelos
empresarios e pelos governos nos paises deseroglvigis como os chamados Paises

Baixos, que estdo prestes a exceder suas quotasSisisio de gases de efeito estufa.

Postas essas consideragfes preliminares, a pretisségtacdo abordarad os
créditos de carbono previstos no Protocolo de Quiptincipalmente no tocante ao seu
enquadramento juridico e as relacdes juridicasbelsteidas nessa nova modalidade de

negociacao.

Supde-se que a implementacdo dos créditos de eaibdrajudar os paises
signatarios constantes do Anexo 1 a respeitaresews compromissos em face do Protocolo
de Quioto.

O Mecanismo de Desenvolvimento Limpo (MDL), prewisto art. 12 do
protocolo, se interessa particularmente a colaBordgs paises desenvolvidos e 0s paises em
desenvolvimento. Este mecanismo condiciona a oéterde créditos de carbono ao

financiamento de projetos de reducdo nos paisefesanvolvimento.

Esse sistema possibilita, atualmente, aos paisendavidos se aproximarem

de seus proprios objetivos nacionais fixados enofQui



De toda sorte, considerando a ja ampla utilizagioMDL no mercado
nacional, notadamente no tocante a comercializded8oReducdes Certificadas de Emisséo,
mister se faz o seu enquadramento juridico, dedanapontar a correta classificacdo aos

Créditos de Carbono no tocante a sua naturezacaurid

Assim, o tema problema que oferece os contornde @esgo tem por intuito

discutir, exatamente, a natureza juridica das RestuCertificadas de Emisséo.

2. NATUREZA JURIDICA DAS REDUCOES CERTIFICADAS DE E MISSAO (RCEs)

Consoante disciplina o Protocolo de Quioto, o MDluré mecanismo que
capacita uma Parte figurante do Anexo | a geraditt® de carbono através de projetos
implementados no territdrio de um Estado ndo corapendo Anexo |, para abatimento das

obrigacGes previstas no Anexo B2.

Grosso modo, esses projetos de redugdo implementaao territorios dos
paises nado figurantes do Anexo |, apos devidamaptevados e monitorados pelos

organismos competentes, estdo aptos a gerar a tetlanReducao Certificada de Emissoes.

A RCE, a seu turno, torna-se objeto de comercigdiazana medida em que 0s
Paises do Anexo | podem dela se utilizar para ibaitrcom o alcance de seus compromissos
de reducéo de emissdes, nos termos expostos go A2tido Protocolo de Quioto.

Ou seja, a Reducdo Certificada de Emissdo (RCE)mé instrumento
comercializavel, representando um direito a emitia quantidade determinada de GEEs na

atmosfera.
Tem como principais caracteristicas:

1. A transferibilidade, que é a possibilidade de guitular desse direito possa

cedé-lo ou vendé-lo a outra entidade;

2. A exclusividade, devido a que ndo ha a posddilie de que existam dois ou

mais titulares sobre uma mesma RCE;



3. A durabilidade, porque podem ser reservadosuandgdos para o segundo

periodo de compromisso; e

4. A segurancga, ja que conterdo dados especificms o intuito de

individualiza-los e a sua transferéncia se redizasiraves de registros criados para tal efeito.

Ocorre gue todo esse comércio de emissdes, qupdefco central a RCE,
acarreta reflexos variados no ambito do ordenamjemidico interno, pois que com a sua
comercializacdo, os certificados circulam, geramtredos (os chamadasnission reduction

purchase agreemepnu ERPA), expectativas e, sobretudo, dinheiro.

A seguranca juridica € imprescindivel as relac@edickito e somente se fara
absolutamente legitima se perfeitamente compreandidqualificada em uma ordem

regularmente constituida.

A apuracdo da natureza juridica das RCEs acabardefiair varios aspectos
juridicos em torno das RCEs desde o regime lededaapl & sua originacdo/negociacao até
quais os tributos exigiveis nos negocios juridieosolvendo as RCEs. A definicdo da
natureza das RCEs, origina uma discussdo compgkn@o se tornado um dos assuntos mais

discutidos pela doutrina juridica ultimamente.

Apesar de o mercado oficial da ONU ainda nao estarfuncionamento,
mercados paralelos surgiram onde os projetos s/ado negociados em bolsas de carbono
localizadas, principalmente nos Estados Unidos. @&XG- Chigaco Climate Exchange, a
primeira negociadora de créditos de carbono det®sede gases do efeito estufa, por mais
contraditorio que seja, esta no pais que, prima&rense recusou a assinar o Protocolo de

Quioto, Estados Unidos da América.

No Brasil, a Bolsa de Mercadorias e Futuros — BMm parceria com o
Ministério do Desenvolvimento, Indastria e Coméréigterior, lancou, em dezembro de
2005, o Mercado Brasileiro de Reducdo de EmissBHBRE), primeiro mercado a ser
implantado em um pais em desenvolvimento, que denvegociar ativos gerados por projetos
enquadrados como MBL

®|n SOUZA, Rafael Pereira de (coord.) — Aquecimentob@l@ Créditos de Carbono — Aspectos Juridicos e
Técnicos — Sao Paulo: Quartier Latin, 2007, p. p5981.



Dada a peculiaridade do tema e sua novidade, a@odouve, no ambito do
direito interno, a definicdo acerca da questdoatiareza juridica das RCE. Dai porque grassa,

em sede doutrinaria, enorme controvérsia sobrestaol

Essa discussdo tem grande relevancia no ambitceglalacdo do Banco
Central do Brasil (Bacen) quanto a captacdo dersesuestrangeiros ou mesmo quanto as
normas tributarias incidentes sobre o resultaddiposiecorrente de suas negociagdes.

Nessa esteira € necessario se buscar a definighmajs se enquadra a figura

das RCEs no Direito Brasileiro para perquirir aaatos efeitos a elas atinente.

De fato, identifica-se nos textos dedicados aodestlo tema a existéncia de
pelo menos 04 (quatro) diferentes posicfes douiamasobre a natureza juridica dos
certificados de reducdo de emissfes, a saberorfimodity (i) prestacdo de servicos; (iii)
valor mobiliario (iiii) bem ou ativo intangivel, quserdo individualmente exploradas no

presente capitulo:

O primeiro posicionamento diz respeito a classifica das RCEs como

commoditieambientais.

O vocéabulocommodity é de origem inglesa e significa mercadoria. Tem
ampla aplicacdo em transa¢cfes comerciais e redegefmodutos de origem primaria, com
nenhuma ou pequena industrializacdo, produzidosgemdes quantidades por diferentes
produtores.

S&o produtosn natura cultivados ou de extragcdo mineral, que podem ser
estocados por certo tempo sem perda sensivel degaabdades, tais como o café, o trigo, a

soja, 0 ouro e o petrdleo.

" “Commodity é um termo de lingua inglesa que, cameeu plural commodities, significa mercadoria, é
utilizado nas transag¢des comerciais de produt@sigem primaria nas bolsas de mercadorias.

Usada como referéncia aos produtos de base emoeltatb (matérias-primas) ou com pequeno grau de
industrializacdo, de qualidade quase uniforme, ymrimtbs em grandes quantidades e por diferentesijmes.
Estes produtos in natura, cultivados (soft commydpdiu de extracdo mineral (hard commodity), podem s
estocados por determinado periodo sem perda sgftivé de qualidade.

O que torna os produtos de base muito importardesconomia é o fato de que, embora sejam mercadoria
primarias, possuem cotacao e "negociabilidade"a$plportanto, as oscilacdes nas cotacdes destdstps de
base tém impacto significativo nos fluxos finangsimundiais, podendo causar perdas a agentes eicosden
até mesmo a paises. O mercado de derivativos stmgio uma protecao aos agentes econdmicos comttaspe
provocadas pela volatilidade nas cotacbes dos tomedude base”. Disponivel em : <
http://pt.wikipedia.org/wiki/Commodity>. Acesso €30 de julho de 2011.



Nesse contexto, surge o entendimento de que a B@Eat natureza juridica
de commodityambiental, 0 que as colocaria em mesma situacgocia e juridica das

demaiscommoditiesgricolas e minerais, por exemplo.

Por seu turno, a professora Amyra El Khalili defc@noditiesambientais
como sendo:
(...) mercadorias naturais produzidas em condig@istentaveis e que constituem os
insumos vitais para a inddstria e a agriculturaed@gem a critérios de exportagéo,
produtividade, padronizagéo diferenciada, clasgjfio, comercializagdo e
investimentos. As commodities ambientais dividemese sete matrizes: agua,

energia, madeira, minérios, biodiversidade, regata e controle de emissao de
poluentes (Agua, solo e %r)

Ou seja, pela leitura do texto acima apresentamn;se que asommodities
ambientais seriam mercadorias que, nos termos coomgagrado pelo antigo Cddigo

Comercial é aquilo que esta a venda, que constifeio do comércio.

Sao os bens moveis, corporeos, tangiveis, ou senesyeou ainda o papel-
moeda, titulos de fundos publicos, acbes de congamhpapeéis de crédito comerciais, ou
seja, o termoccommoditypressupde reconhecer que o0 objeto é fungivel éé&anrequer

necessariamente a existéncia de um bem corporeitostijmercancia.

Por conseguinte, as RCEs se enquadram como diseiho®xisténcia material,
porém passiveis de negociacdo, classificando-sm,asesmo bens de natureza incorporea.
Também ndo podem ser considerados bens fungiwessderivam de um processo unico de

aprovacao no 6rgdo competente, nunca se dissodiEnplimjeto de MDL que a gerou.

Ocorre que todas asommoditiespossuem existéncia fisica, material, afinal
referem-se a bens destinados ao consumo, senda REE ndo tem, sabidamente, essa
mesma caracteristica, na exata medida em que néfesem a nenhum produto, ndo se
enquadram no conceito legal a elas atinente, urmajwe ndo denotam as caracteristicas de

fungibilidade e de aumento de producéo a guisaate.l

Outrossim, a RCE néo é consumida, razéo pela Guabarece adequada a sua

caracterizacdo commmmodity.

® KHALILI, apud Goncalves, Fernando Dantas Casidlb al. Aquecimento Global e Créditos de Carbdso,
ed. Sao Paulo: Quartier Latin, p. 259.



Noutro giro, colhe-se em doutrina, também, o enteaedto de que a RCE
tratar-se-ia de uma prestacéo de servigcos. Exmtieisive, manifestacdo por parte do Banco
Central do Brasil, através da Circular n°. 3.23108 de setembro de 200%ualificando-a
como prestacdo de servigcos para fins de tributdedoperacdes de cambio com créditos de
carbono:

Servicos diversos — Créditos de Carbono 29/(NRP@5Bbservadas as disposi¢cdes
da Res. 3.265, quanto a legalidade da transac&ulaentacdo econdmica e

responsabilidades definidas na respectiva docuig@mtgpodem as operacdes ser
cursadas diretamente junto aos bancos autorizaojsrar no mercado de cambio.

TITULO: 1 - Mercado de Cambio CAPITULO: 8 - Codiigio de Operagdes de
Cambio SECAOQO: 2 - Natureza de Operacdo SUBSECAQ: 3érvicos Diversos -
Créditos de carbono Cédigo 45500.

Concessa venjaao ha como concordar com entendimento tal.

E que este posicionamento ndo observa que, pastirexin servico, deve
existir uma obrigacdo de fazer, ndo estando presmndo a obrigacdo é de dar alguma

coisa a alguém, como ocorre com a RCE medianta aessdo ao adquirente.

Inexiste, em toda a cadeia em que se desenvolwasad da RCE, qualquer

elemento ou fase que denote uma prestacdo deaerMgito ao contrario, alias.

Ora, durante o desenvolvimento dos projetos de MDiplesmente inexiste

prestacdo de servigos a terceiros.

O empreendedor atua em beneficio proprio para, apdass as fases de
monitoramento, obter os certificados de reducamiss®es. O fato da RCE poder ser objeto
de negociacao (compra e venda) por parte do tididgrojeto ndo torna o implemento dessas

atividades uma prestacao de servicgos.

Com efeito, a qualificacdo da RCE como prestacaseté@co resulta de uma
analise equivocada do procedimento referente as@midesses certificados, razdo pela qual

nao merece acolhimento.

° O texto de tal normativo pode ser consultado noe sifo Banco Central do Brasil,
http://www.bcb.gov.br/pre/normativos/busca/normai@sp?tipo=circ&ano=2005&numero=3291, acesso em 24
de agosto de 2011.



Outra parcela das opinides exaradas sobre o temalbgrdado indica terem

as RCE a natureza juridica de valores mobiliarios.

Sobre isso, imperioso, desde ja, destacar umauldifide: a lei brasileira
simplesmente néo define o que é um valor mobitia@oinvés disso, optou a legislacdo por
listar o elenco dos valores mobiliarios e, pelo oseexpressamente, desse rol ndo constam as
RCEs. Com efeito, tais certificacdes somente padeser consideradas valores mobiliarios

de lege ferenda néode lege lata

De todo modo, com base na listagem fornecida megobde-se considerar
como valores mobiliarios:

(...) os titulos negociaveis em massa, emitidosséne, por sociedades anénimas
abertas, mediante registro da emissdo na Comissid/alores Mobiliarios,
fungiveis ou néo, suscetiveis de negociacdo enadas valores ou mercado de
balc&o, com cotacdo no mercado, arrolados no‘%da 2ei 6.385/76, como valores
mobilidrios, cujo rol pode ser acrescido de quaisqtitulos ou contratos de
investimento coletivo, quando ofertados publicamenjue gerem direito de

participacdo, de parceria ou remuneracdo, inclusgsiltante de prestacdo de
servicos *°.

Com efeito, percebe-se que valor mobiliario ndprépriamente, um conceito

juridico, mas sim um conceito legal: sera valor iténo aquilo que a lei classificar como tal.

A expressdo valor mobiliario surgiu no Século XIX doutrina francesa, ao
dividir os género dos titulos negociaveis em disgpeaes: os efeitos de comércio (letras de
cambio, notas promissoérias, warrants, cheques wafatprotestaveis), que representam
créditos a curto prazo ou servem para pagamentbrigacoes, e os valores mobiliarios, que
seriam ac¢des de companhia e titulos emitidos popaohia ou pelo Estado, representativos

de direitos de participacdo ou créditos a longaqra

Os titulos compreendidos no conceito de valor néiml tem em comum a
funcéo de servirem como instrumento de investimelgaapital financeiro com o fim de
obter renda e séo titulos de massa, ndo sendalesdingularmente, mas em conjuntos de
diversos titulos que conferem os mesmos direitedcefungiveis, uma vez que podem ser

trocados uns pelos outros porque tem igual valor.

19 Conceituacéo extraida do art.da lei 6.385/76, com redacao alterada pela I&0BI2001.



Com o advento da Lei n. 10.198/2001, passaram @amwiderados valores
mobilidrios ndo apenas aqueles que ja se enconirpvevistos na legislacdo em vigor, mas
também quaisquer contratos de investimento ofevecid publico investidor, que aplica os
Seus recursos na expectativa de obter lucro, nénteno entanto, controle direto sobre o

empreendimento.

Ademais, nos termos como delineado acima, confarrdesposto na Lei n°.
6.385/76, a Lei do Mercado de Capitais, alteradstgpmrmente pela Lei n°® 10.303/2001,
tem-se como “valores mobiliarios” todos aquelegaatique “quando ofertados publicamente,
quaisquer outros titulos ou contratos de investimerpletivo, que gerem direito de
participacéo, de parceria ou de remuneracao, inelugsultante de prestacado de servicos,
cujos rendimentos advém do esforco do empreendardde terceiros{art. 2°, inciso 1X, da
Lei n° 6.385/76).

A vantagem da adocdo desta acepcdo mais amplalatessaobiliarios, ao
invés de mera enumerac¢icé que, assim, evitar-se-a a reformulacéo perddiclegislacio
sobre mercado de capitais. O alargamento do conteivalores mobiliarios tem o condéao de
incluir as situagdes futuras em que serdo ofertadues produtos ao investidor, tendo sido,

por via de consequéncia, aumentado o ambito deadweafiscalizacdo da CVM.

Ora, para os fins do disposto na norma acima ertagles perfeitamente
defensavel a tese que as RCEs podem ser definatae ttulos que gerem direito de
remuneracao, por serem valorados e negociados nmadee e cujos rendimentos obtidos
pelo agente emissor advém do esforco do empreendedite terceiros envolvidos no projeto

de reducéo de emissdes que lhes da origem.

Nesse sentido cumpre citar a licdo de Luiz Gastigs Fle Barros Ledes que

define os valores mobiliarios como sendo:

O Colegiado da CVM, no julgamento do Processo &. 2003/0499, manifestou favoravelmente ao
entendimento de que a lista de valores mobili&cmstida no art. 2° da Lei n. 6.385/1976 é exenualiva.
Veja-se: “Esse novo conceito pode-se dizer queeseptou verdadeira revolugdo copérnica na reguldQdo
mercado de valores mobiliarios — muito embora eaiesha atentado para toda a sua extenséo —jgfica o
abandono de uma concepcao fechada de valor mahilipara a adogdo de uma concepgdo funcional-
instrumental do que seria valor mobiliario, acalmapdr alargar sobremaneira sua definicdo, bem camo
competéncia da CVM. Incorporou-se, entdo, na radédbrasileira substancialmente o conceito de isgclo
direito norte-americano, sem maiores inovacdesy® A0 significa nenhuma critica, neste particylal). a
definicdo do art. 2° tem conteddo meramente ingniah, para fins de, conjugado com os demais artigoLei

n. 6.385, e principalmente o seu art. 1°, conferimpeténcia a CVM para regular a negociacao daledie
instrumentos ali mencionados quando realizada moade ou quando se inserir em oferta publica”.



Todo investimento em dinheiro ou em bens suscstidei avaliagdo monetéria,
realizado pelo investidor em razao de uma captpgébica de recursos, de modo a
fornecer capital de risco a um empreendimento, eenale, o investidor, ndo tem
ingeréncia direta, mas do qual espera obter ganfeoeficio futurd?

A esse respeito, importante mencionar que estaamitacao o Projeto de Lei
n°. 3.552/2004, cujo Autor foi o deputado Eduar@deds? dispondo sobre a organizagéo e
regulacdo do mercado de Carbono, classificando@SsRcomo valores mobiliarios, bem
como o Projeto de Lei n°. 5.586/2009, de autoriaeloutado Lupércio Ramos, pelo qual a
Reducao certificada de Emissfes do Desmatamento@edradacdo tem natureza de valor

mobiliario e serd emitida sob a forma escritural.

Ademais, no primeiro leildo de RCEs realizado nasBy em 26.09.2007, na
Bolsa de Mercadorias e Futuros, foram negociadas aeaoitocentas mil RCEs emitidas pela
Prefeitura Municipal de Sao Paulo, pelo valor deokul6,20 cada RCE, o que denota o
carater de valor mobiliario sujeito a negociacaobefsa ou fora de bolsa, porém ofertado ao
publico e sujeito a fiscalizacdo da CVM.

Ou seja, na hipétese de negociacdo publica, cammmtse 0 RCE como um

valor mobiliario.

Parece, pois, oportuno, sem abandonar a tese den s RCEs valores
mobilidrios - até mesmo porque lei futura pode ifjadtlas como tal -, avancar um pouco
mais no estudo, classificando as RCEs como titldosrédito, consubstanciados por bens ou
ativos intangiveis, haja vista a possibilidade da segociacdo na forma privada, ou seja,
conduzida diretamente entre as partes e sem afertarculagdo dos titulos ao publico em

geral.

Para bem compreender tal conceituacéo, oportunooséa revisitar as licdes

elementares do direito civil.

Com efeito, de acordo com Silvio de Salvo Verdsa

(...) bens corpéreos sédo aqueles que nossos sentidas pedecber; um automovel,
um animal, um livro. Os bens incorpéreos ndo témt@&mncia tangivel. Sao direitos
das pessoas sobre as coisas, sobre o produto dgedeato, ou em relagéo a outra

12) EAES, Luiz Gastdo Paes de Barros. Revista de tbiMéercantil n° 14, 1970.
¥ VENOSA, Silvio de Salvo, Direito Civil — Parte Gera? Ed., Atlas, pag. 315.



pessoa, com valor econdmico: direitos autoraisdittr® invencdes. As coisas
corporeas podem ser objeto de compra e venda, etagas incorpdreas prestam a
cesséo.

Da licao transcrita surge um conceito dentro dd Qean se encaixa a RCE,
qgual seja, o conceito de crédito. De fato, paraegavel que a RCE, como o préprio nome
indica, certifica um crédito, o qual surge com dug&io das emissdes de gases provocadores

de efeito estufa, a partir dos mecanismos de desemento limpo.

Nessa ordem de idéias, o crédito certificado e spieonsubstancia na RCE
enquadra-se, realmente, na classificagdo de beterialaou incorpéreo, pois que ndo tem
existéncia tangivel. Mas para avancar ainda maisvestigacdo, cumpre questionar o que
significa, em sentido técnico-juridico, a palavréadito, que €, como visto, aquilo que resta

consubstanciado em uma RCE.

Waldirio Bulgarell* define o crédito, em sua acepcao juridica, comdséo
direito a prestacdo do devedor”. No contexto dakEfi(ara que se possa atestar o seu
encaixe ao conceito transcrito, cumpriria pesquigeam € o credor da prestacdo, quem € o

devedor desta e qual a prestacdo devida por @sgse.ul
Quanto as figuras do credor e devedor, inexistemnremdificuldades.

Induvidosamente, credor € aquele que titularizaC& Rjue tanto pode ser o
responsavel original pelo empreendimento que gemaaducao certificada dos gases de efeito

estufa, quanto alguém que adquiriu deste empreendedinario tais certificacoes.
Devedor, por sua vez, € o 6rgdo emissor da RCE.

A prestacdo devida, a seu turno, € bem mais peaili@mplexa: trata-se da
obrigacdo do devedor de promover, mediante ap@sEmtdas RCEs pelo credor (que
certamente nessa ocasido havera de ser um dos Raise 1), o devido desconto para fins
de contabilizagéo e alcance das metas de reduebemidsdes de gases causadores de efeito
estufa.

14 BULGARELLI, Waldirio, Titulos de Crédito, Ed. Ats, 122 Ed., pag. 22.



Trata-se, certamente, de prestacdo consistente beigagdo de fazer e da
espécie infungivel, pois que sé o devedor antestago, ou seja, o Conselho Executivo do

Mecanismo de Desenvolvimento Limpo, pode implenraiafaobrigacéo.

Fica, pois, assim bem definido que a RCE represemtzrédito, o qual, por

sua vez, tem a natureza de bem imaterial ou intahgi

Segundo prestigiosa doutrina, “a expressao titelarédito (...), em sentido
amplo significa todo e qualquer documento que dostsmcie direito de crédito de uma

pessoa em relacdo a oufra”

E de fato, é exatamente isso o que uma RCE comaswliet um direito de
crédito que seu titular tem “contra” o emitente sedesertificado, qual seja, o Conselho

Executivo do Mecanismo de Desenvolvimento Limpo.

Tem, outrossim, a RCE, encaixe em diversas carsiitas dos titulos de

crédito, tais como:

o crédito de carbono consubstancia-se em um titotmmental, qual

seja, a RCE, mesmo que esse documento ndo terst@neia fisica;
» o0 titulo, enquanto documento, € um bem movel;

» ¢ titulo de apresentacédo, no sentido de que aespaesio da RCE é
indispensavel ao exercicio do direito que delali®sgual seja, o
desconto ou abatimento para fins de atingimentarggas de reducao

de emissdes pelos Paises do Anexo |; e

 aRCE, assim como os demais titulos de créditoca@rdento capaz de
realizar imediatamente o valor referencifdamela mencionado,
mediante a circulacdo da RCE, ou seja, o benabcthlr mesma pode
transmitir a terceira pessoa, mediante cessaorettaddecorrente da
RCE.

1> ROSA JR., Luiz F. da, Titulos de Créditos, Ed.&em, pag. 50.

'8 Fala-se em valor referenciado porque a RCE, atrarim de outros titulos de crédito, ndo externavator
em dinheiro, mas sim um valor de “x” metros cubidesreducédo, o qual, por sua vez, pode ser codueztin
valor monetério.



Parece, assim, que as RCEs tém natureza juriditifuttes de crédito, sendo
certo que possuem algumas peculiaridades que aemtifam de outras figuras classicas

dessa categoria juridica, como a letra de cambioleque.
Nesse passo, é peculiar:

* 0 emitente da RCE, que sO poderad ser o Conselhguitx@ do

Mecanismo de Desenvolvimento Limpo;

* 0 crédito nela consubstanciado, que corresponder&ieeito de
descontar os créditos de carbono adquiridos paidzala analise do
alcance, pelos Paises do Anexo |, das metas dededurevistas no
Protocolo de Quito; e

* a prestagcdo a que obriga o devedor, qual sejas@a® para fins de
contabilizacdo e alcance das metas de reducfemidedes de gases

causadores de efeito estufa.

Note-se, por oportuno, recente artigo publicadaJomal Valor Econdmico,
escrito por Gustavo Contrucci, renomado advogadttamte precipuamente em Sao
Paulo/SP:

Ao mesmo tempo parece incontestavel que uma partadp tenha um direito
creditério sobre um volume de crédito de carbonemisséo reduzida identificado
na RCE, que nada mais representa do que o docunomat® se identifica a
guantidade de reducéo de emisséo e que pode seadianado ou negociado como
crédito. E crédito, ou direito de crédito, ndo sgatia por compra e venda ou venda
e compra, mas sim, e preferencialmente, por cessdndosso, caso normativos
sejam promulgados para assim definir a cartula. €Com cessionario
necessariamente serd um pais do anexo |, parasasréisileiros esta transacéo seria
claramente uma exportacdo. Confirmando este ememtd, os documentos da
conferéncia prevéem, inclusive, que o registro dd_Meve conter dados tais como
condicdes de emissdo, posse, transferéncia e gé@isie RCE. Nao fala em
propriedade, mas sim em posse. Também néo podéieefn contrato, porque uma
parte privada ndo pode contratar com 0s paisesratantes. E permite a
transferéncia e aquisicao, e o melhor seria cegsino forma de aquisicdo) como
qualquer titulo que represente um crédito permitiri

E os titulos que representam um crédito, comoatalserem transacionados como
titulo, geram o que geraria a transacéo de unotiesh termos tributarios, e geram
os direitos que gerariam a cessao de um tituloteemos de direito comercial. E
vamos além para dizer, inclusive, de "lege ferenda@é como todos os outros
titulos que representam um crédito, podem ser agngpem fundos creditérios e
transacionados como tais. Nada, na legislagéo t@genpede tal caminho. E, por se
tratar de um direito disponivel, ndo estando pduibiesta permitido, desde que
respeitados os direitos equiparaveis de terceinlegpgssam ter interesse em investir
em fundos de direitos creditérios de carbono. Se #tilo que representa um



crédito vai ou nao ser admitido como valor mohitiaé questao que projetos de lei
j& estdo tentando abordar. E esta a natureza éd#osr de carbono. Ou esta é a
natureza que os créditos de carbono podem ajudanstruir, se os empecilhos
juridicos forem destravadds

N&o ha, pois, diferenca ontoldgica entre as RC&s t#ulos de credito, razao
pela qual parece adequado falar-se que estasP@cuessdaqueles. Em assim sendo, tendo as
RCEs natureza juridica de titulos de crédito, aiplisa legal aplicavel a esses, serao, por
Obvio, aplicadas aquelas, inclusive quanto a sugoaigbilidade (em bolsa ou n&o),

circulacao, tributacao etc.

E por fim, uma observacao pertinente: dizer queCk Rem natureza juridica
de titulos de crédito ndo exclui, em absoluto, tangbém se possa enquadra-las como valores
mobilidrios, uma vez que ha valores mobiliarios gée também titulos de crédito, como € o

caso das debéntures.

Gize-se, a lei brasileira simplesmente ndo defiggi@ é um valor mobiliario;
ao invés disso, optou a legislacao por listar oaaledos valores mobiliarios e, pelo menos
expressamente, desse rol ndo constam as RCEs.

Ocorre que, a luz da teoria geral dos titulos d&lity, ndo ha diferenca
ontolégica entre estes e as RCEs, razdo pela quate adequado falar-se que estas sao

espécies daqueles.

Destarte as RCEs representam um crédito enquanto cofocadas a
negociacdo ao publico, sendo que apos referidacagho ganham natureza juridica e
contornos de “valor mobiliario”, sujeitando-se, fanto, ao plexo de normas juridicas que
regulam as relacdes atinentes a tais ativos, impdot inclusive, nos efeitos tributarios sobre

as rendas geradas no a&mbito de sua circulagao/cairEcao.

Importante ressaltar, ademais, que referida définga natureza juridica dos
RCEs, atende aos principios norteadores do PrataeoQuioto na medida em que reconhece
aos RCEs conteudo e natureza juridica que lheemseo contexto do mercado de capitais
brasileiro e internacional, contribuindo assim paranelhor desenvolvimento das trocas

destes direitos entre os participantes do dito tambw de carbono”, viabilizando o mecanismo

7 Artigo originalmente publicado na edicdo de segufeira (19/5) do jornal Valor Econdmico



de trocas inserido no ordenamento juridico nacienalternacional que rege a emissao dos
RCEs.

3 — CONCLUSAO

Destarte, podemos concluir, em suma, que as RCEsirgditos potestativos de
“poluir” regrados pela ordem juridica internacioale emana do Protocolo de Quioto. Tais

direitos serdo regulados em cada pais signatdas permas de direito interno.

No Brasil, os efeitos de tais direitos nas esfgn@slica e privada dos entes
participantes do denominado “mercado de carbonuérd® ser tratados pelos regramentos
aplicaveis a estes direitos a depender de seu@dwitegociacdo, se privado ou publico.

Caso a negociacao ocorra somente de forma pridedardao as RCEs serem

consideradas como titulos de créditos, consubstdosiem bens ou ativos.

Na oportunidade de haver uma oferta publicas diesides certificados, em
razao da elasticidade propiciada pela alteracdegisiacao atinente ao mercado de capitais,

as RCEs deverao ser classificadas como valor ragbili
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