CAPITULO 11

NATUREZA JURIDICA E QUESTOES CREDITICIAS E TRIBUTARIAS
DAS REDUCOES CERTIFICADAS DE EMISSOES'

Habib Jorge Fraxe Neto?
Hipdlito Gadelha Remigio?

1 INTRODUCAO

Como financiar as medidas de adaptagio e de mitigagio necessdrias para viabilizar
economias de baixo carbono tem sido uma das principais prioridades e, a0 mesmo
tempo, um dos maiores desafios para as na¢des que integram a Convengao-Quadro
das Nagoes Unidas sobre Mudanga do Clima (CQNUMC). Compromissos firmados
para transferéncia de recursos dos paises desenvolvidos para os em desenvolvimen-
to, no Ambito do Acordo de Paris, de 2016, envolvem US$ 100 bilhoes ao ano
(a.a.), a partir de 2020. O Mecanismo de Desenvolvimento Limpo (MDL) foi
instituido pelo Protocolo de Quioto, em 1997, com base nessa dicotomia norte-
-sul, para financiar medidas a serem adotadas por paises em desenvolvimento no
enfrentamento a mudanca do clima.

O Protocolo de Quioto, promulgado no Brasil por meio do Decreto n® 5.445,
de 12 de maio de 2005, estabeleceu 0o MDL como um de seus trés mecanismos
de mercado. Trata-se do mecanismo desse protocolo que viabiliza a participagio
voluntdria de paises em desenvolvimento no esfor¢o de reduzir emissoes de gases
de efeito estufa (GEEs), sobretudo a partir de projetos de mitigagao que gerem
Redugoes Certificadas de Emissao (RCEs), que poderio ser adquiridas por pai-
ses desenvolvidos com o objetivo de atingir suas metas de redugio de emissoes.
Essa transagao fomentaria a transferéncia de recursos e de tecnologia dos paises
desenvolvidos para os em desenvolvimento, com o objetivo de consolidar economias
de baixa emissdo de carbono (Torres, Fermam e Sbragia, 2016).

A génese do MDL foi envolta em expectativas otimistas de reconciliagio das
grandes diferencas entre paises desenvolvidos e em desenvolvimento sobre solugoes
para o dilema climdtico, considerando a sinergia entre esses paises inerente ao MDL
e seu potencial de contribuigdo para o desenvolvimento sustentdvel.

1. Este capitulo é de responsabilidade dos autores e no reflete a opinido das consultorias Legislativa e de Or¢amentos,
Fiscalizacdo e Controle do Senado Federal, onde ambos trabalham.
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Um dos pilares do MDL ¢ a gerac¢do de créditos de carbono (ou RCEs)
certificados pela Organizagio das Nagées Unidas (ONU), contudo perduram
defini¢oes acerca de sua natureza juridica no Ambito doméstico. Alguns projetos
de lei — atualmente arquivados pelo Congresso Nacional, conforme apresentamos
na préxima segio — pretendiam conceituar juridicamente as RCEs, bem como
instituir regras sobre esses certificados, o que inclufa medidas tributdrias no sentido

de fomentar o MDL no Brasil.

Este capitulo investiga a natureza juridica das RCEs e as questoes tributdrias
e crediticias a elas associadas, com o objetivo de avaliar aspectos relacionados a
regulamentagio doméstica dos créditos de carbono, considerando, inclusive, a
eventual substitui¢io do MDL pelo mecanismo de desenvolvimento sustentdvel
(MDS), instituido a partir do Acordo de Paris. Além desta se¢ao de introdugao,
o capitulo estd organizado em mais trés secoes. Abordaremos na préxima secio
os contextos doméstico e internacional do MDL. Na préxima secio, a natureza
juridica e as questoes crediticias e tributdrias associadas a RCEs serio tratadas.
Em seguida, as conclusdes, a partir das reflexdes das duas se¢des anteriores.

2 CONTEXTOS DOMESTICO E INTERNACIONAL DO MDL

A l6gica econdmica do MDL associa-se a0 menor custo, para paises desenvolvidos,
em financiar projetos de mitigagao nos paises em desenvolvimento, comparando-se
com o custo que as nagdes mais industrializadas teriam para reduzir domestica-
mente suas emissoes. Os projetos devem resultar em mitigagao, ou seja, redugio
de emissdes em comparagio com a situagio de nio implementagio do respectivo
projeto, caracteristica denominada como adicionalidade.

De fato, os projetos de MDL sao submetidos a uma rigorosa avaliagio
pela Autoridade Nacional Designada (AND), que no Brasil é a Comissao
Interministerial de Mudanga Global do Clima (CIMGC). Apés aprovados, os
projetos sio registrados e obtém RCEs — emitidas pelo Conselho Executivo do
MDL, érgao da ONU — correspondentes ao total de GEEs que, em funcio da
existéncia do projeto, deixario de ser emitidos ou serao sequestrados.* Cada RCE
equivale a 1 t de didxido de carbono equivalente e pode ser negociada e cedida
onerosamente (vendida), além de utilizada por paises do anexo I para cumprir
parte de suas metas de redugao de emissoes, sob a égide do Protocolo de Quioto.

A utilizagio de instrumentos de mercado na execugio das politicas publicas
ambientais pode atingir resultados que nio seriam alcancados pelos instrumentos
tradicionais de comando e controle, executados pelo poder publico. Virios autores

4. A Politica Nacional sobre Mudanca do Clima (Lei n® 12.187, de 29 de dezembro de 2009) define esse sequestro como
sumidouro: “processo, atividade ou mecanismo que remova da atmosfera gés de efeito estufa, aerossol ou precursor
de gés de efeito estufa” (Brasil, art. 29, IX).
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defendem que solugées via mercado possibilitariam um custo minimo no alcance
dos objetivos das politicas ambientais, bem como fomentariam inovagio tecnoldgica
pela crescente adogao de técnicas menos poluidoras e, portanto, menos poluentes
no Ambito de um sistema de mercado de emissoes, por exemplo. Entretanto, ao
MDL associam-se elevados custos de transagao’ em fungio da burocracia inerente
a0 processo de obtencdo dos créditos (Gutierrez, 2010).

Outros aspectos criticos tém sido avaliados. Uma das revisées bibliogréficas
mais abrangentes sobre o MDL aponta que seu funcionamento apenas pelas forcas
de mercado nio contribuiria significativamente para o desenvolvimento susten-
tdvel®em paises em desenvolvimento, sobretudo nio contribuiria para aliviar a
pobreza (Olsen, 2007). Em andlise regional sobre os impactos do MDL, aponta-se
o excessivo foco em aspectos econémicos do mecanismo, com pouca importincia
conferida 4 dimensao social (Lazaro e Gremaud, 2017).

O primeiro periodo de compromisso do protocolo, com obrigagoes de redugio
de emissoes pelos paises desenvolvidos (partes do anexo I da CQNUMC) vigorou
entre 2008 ¢ 2012. O segundo periodo s6 foi estabelecido na XVIII Conferéncia
das Partes (COP-18), no Catar, por meio da Emenda de Doha (em referéncia
a capital daquele pais), a qual determinava que esse periodo compreenderia os
anos de 2013 a 2020, durante o qual os paises do anexo I se comprometeriam a
reduzir emissoes em pelo menos 18% abaixo dos niveis de 1990. Entretanto, a
emenda ainda nio entrou em vigor, pois, para tanto, deve ser ratificada por pelo
menos 144 paises-membros da CQNUMC. Até julho de 2018, 112 paises haviam

ratificado a emenda.

No Brasil, o Congresso Nacional aprovou a Emenda de Doha por meio do
Decreto Legislativo n° 178, de 2017. Contudo, para que a emenda entre em vigor
no Ambito doméstico, apds a ratificagio por no minimo 144 paises, serd necessdria
sua promulgacio via decreto, uma das exigéncias para que vigore no Brasil com status
de lei ordindria.” Cabe ressaltar que paises responsdveis pela maior parte das emissoes
mundiais encontram-se em uma das seguintes situagoes: ndo ratificaram o Protocolo de
Quioto, portanto néo ratificardo Doha (caso dos Estados Unidos); ndo tém obrigacao
de reduzir emissées (China, India, Brasil e demais paises em desenvolvimento); ou
nao assinaram a Emenda de Doha (Rassia, Japao e Canadd, por exemplo).

5. Para mais informagGes acerca de custos de transacdo e sua influéncia no desenvolvimento de Projetos MDL, ver
capitulo 10 (nota dos organizadores).

6. Para mais informagGes acerca desse tema, recomenda-se a leitura do capitulo 8 desta publicacdo, no qual se discute,
detida e criticamente, sob a perspectiva de seu autor, a pertinéncia, a relevancia e a eficiéncia dos critérios adotados pelo
Brasil para a verificacdo da contribuicdo dos Projetos MDL ao desenvolvimento sustentavel (nota dos organizadores).
7. Conforme julgado da Acéo Direta de Inconstitucionalidade (ADI) ne 1.480-3/DF, o relator ministro Celso de Mello
(em 4 de setembro de 1997), o Supremo Tribunal Federal (STF) entende que os tratados internacionais promulgados
pelo Executivo t8m paridade normativa com as leis ordinarias. E a denominada tese da legalidade ordinéria dos tratados
internacionais, reafirmada em julgados posteriores do ¢rgdo. Ver: <https://goo.gl/PEM5rW=>. Acesso em: 13 maio 2018.
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Essa precdria aderéncia aos compromissos do Protocolo de Quioto in-
fluenciou negativamente a implementacio dos projetos de MDL, haja vista que
a légica inerente a0 mecanismo ¢ exatamente a compra de RCEs pelos paises que
tém obrigagoes em reduzir emissoes, o que depende do comprometimento dessas
nacoes (Voigt, 2008). Some-se a isso a decisio da Unido Europeia (o principal
comprador de RCEs, por meio do sistema de comércio de emissoes europeu)®
de restringir a compra desses certificados, a partir de 2013, apenas para projetos
de MDL oriundos de paises menos desenvolvidos.” Isso explica um expressivo
aumento no registro de RCEs observado em 2012, pois Brasil, China e India
(que respondem por cerca de 75% dos projetos) aceleraram seus processos de
registro na ONU, previamente ao inicio dessa restrigao.

Desde a implementa¢io do MDL até janeiro de 2016, o Secretariado da
Convengao-Quadro registrou 7.690 atividades de projeto de MDL, segundo rela-
tério da CIMGC." O Brasil é um dos trés paises com maior nimero de projetos
(339, ou 4,4% do total), seguindo India (1.598, ou 20,8%) e China (3.764, ou
48,9%)."

Os projetos de MDL registrados no pais seriam responsdveis pela reducio
de 375 milhoes de toneladas de diéxido de carbono equivalente, cerca de 5% do
total mundial de emissoes que serdo evitadas em decorréncia da existéncia desses
projetos, o que corresponde ao primeiro periodo de obtengao de créditos. A China
seria responsdvel por cerca de 60% do total de emissoes evitadas por projetos de
MDL e a India, por 11,5%. Aproximadamente 75% dos projetos de MDL bra-
sileiros vinculam-se 4 geracio de energia renovével, conforme dados do relatério
mais recente sobre o status dos projetos, elaborado pela CIMGC.'

Pode-se afirmar que o Protocolo de Quioto (e o préprio MDL) encontra-se
em uma situacio de incerteza, considerando a baixa adesao das partes, sobretudo
quanto a ratificagio da Emenda de Doha. Desde 1990 (ano-base dos compromis-
sos de redugio no protocolo), as emissdoes mundiais aumentaram cerca de 50%,
sobretudo devido ao crescimento econdmico da China e de outros paises da Asia,
América do Sul e Africa. Se em 1990 as nagoes desenvolvidas respondiam por
dois tergos das emissoes, em 2012, esses paises emitiram menos de 50% do total

8. Sistema de Comércio de Emissoes de Gases de Efeito Estufa da Unido Europeia (European Union Greenhouse Gas
Emission Trading System — EU ETS).

9. Os capitulos 14 e 15 da presente publicacdo apresentam consideracdes relevantes quanto as questdes de comercializacéo
e seus impactos tanto para 0 MDL quanto para novos mecanismos e formatos de mercado, a exemplo do que sugere a
experiéncia da PMR Brasil, retratada no capitulo 15 (nota dos organizadores).

10. Para mais informacGes, consultar o relatdrio Status dos projetos do Mecanismo de Desenvolvimento Limpo (MDL) no
Brasil — compilagdo até 31 de janeiro de 2016, elaborado pela CIMGC em 2016. Disponivel em: <https:/goo.gl/xCi3Wf>.
Acesso em: 12 ago. 2017.

11. Para mais informacdes acerca dos Projetos de MDL desenvolvidos no Brasil, ver capitulo 2 (nota dos organizadores).
12. Para mais informagdes acerca dos projetos de MDL para o setor de energia, ver capitulo 4 (nota dos organizadores).
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de GEEs (Schiermeir, 2012). Em consequéncia, pode-se afirmar que, embora o
Protocolo de Quioto tenha alcangado seu objetivo no tocante a responsabilidade
dos paises desenvolvidos em relagio 8 CQNUMC, o regime careceu de outros
protocolos que colaborassem para as redugées de emissoes em termos globais. Desse
modo, apesar de globalmente nao terem sido observadas redugdes de emissoes
suficientes para a estabiliza¢do das concentra¢oes de GEEs na atmosfera, Quioto
estabeleceu as bases para as politicas climdticas hoje adotadas pelas partes e serviu
de experimento para a formulagao do Acordo de Paris, o mais recente concerto
multilateral sobre mudanca do clima.

Com a celebragao do Acordo de Paris, promulgado por meio do Decreto n®
9.073, de 2017, instituiu-se um esfor¢o mais abrangente de redugao de emissoes,
com a obrigacdo quantificada de todas as partes — e nao apenas de paises desen-
volvidos, como no Protocolo de Quioto. Esse esfor¢o concretiza-se por meio da
Contribui¢io Nacionalmente Determinada (NDC, na sigla em inglés), estabelecida
por cada pais integrante do acordo — mais uma diferenga em relagio a Quioto, que
definira compromissos de redu¢io quantificada apenas para os paises desenvolvi-
dos, no seio do principio da responsabilidade comum, mas diferenciada (PRCD).
Ao contririo de Quioto, no Acordo de Paris, busca-se cooperagio voluntdria na
implementacio das NDCs pelas partes para permitir uma maior ambi¢io em suas
agoes de mitigacio e adaptagio.”

No Acordo de Paris, os mecanismos previstos, por meio do art. 6° ainda
demandam regulacdo de suas modalidades e procedimentos. No novo acordo, os
mecanismos de comércio de emissdes permitem que todas as partes sejam tanto
compradoras como fornecedoras de créditos de carbono, jd que todas se compro-
metem a reduzir suas emissoes (Fraxe e Kassmayer, 2016).

De interesse para esta andlise, o acordo estabeleceu 0 MDS, conforme art. 6°,
pardgrafo 4°. Nas tratativas para a regulamentacio do acordo, conforme propostas
submetidas pelo pais ao Secretariado da Convengao-Quadro, o Brasil considera o
MDS como “0” mecanismo internacional para certificar agoes climdticas e emitir
créditos, com fundamento na experiéncia obtida com o MDL. O MDS seria, na
visdo das propostas brasileiras, um MDL expandido,'* uma certificaio centrali-
zada e voluntdria sujeita a governanga multilateral para garantir sua integridade
ambiental. Enquanto o uso dos créditos gerados no MDL auxilia apenas paises
anexo | (a quitarem suas obrigacoes de redugoes de emissoes) e nio anexo I, o MDS
foi instituido com flexibilidade bem maior, para incentivar e facilitar inclusive a

13. Para mais informacdes acerca da formatagéo e principais caracteristicas do Acordo de Paris, ver capitulo 12 (nota
dos organizadores).

14. Para mais informacdes acerca da proposta brasileira para o MDS, ver capitulo 12 (nota dos organizadores).
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participagao na mitiga¢io das emissoes de GEEs por entidades publicas e privadas
autorizadas por quaisquer partes.

O Brasil defende que as novas regras garantam a transi¢io de MDL para MDS,
de modo que as RCEs sejam também instrumentos para mitigagao sob a égide do
novo acordo. Nesse sentido, argumenta que as regras e os 6rgios dedicados a MDS
sejam estabelecidos a partir da estrutura e das normas do sistema MDL, consi-
derando seu rigor, transparéncia e confiabilidade. Defende ainda que as redugées
de emissoes resultantes de projetos de MDS de um determinado pais possam ser
transferidas para viabilizar o alcance da NDC de outro pafs, com salvaguardas para
evitar dupla contagem no inventdrio global; ou, ainda, que possam ser utilizadas
para o alcance da NDC do pais proponente do projeto.

O MDS poderi ser de fato considerado um MDL expandido, a depender
da regulamentagdo que as partes dardo as regras desse mecanismo, que, de modo
diverso do MDL, possibilita: 7) que o projeto seja realizado tanto por paises de-
senvolvidos quanto por paises em desenvolvimento; 77) mais escalas além da escala
nacional — por exemplo, escala subnacional (regional e local); e ii7) que nio apenas
paises, mas também entidades publicas e privadas autorizadas por uma parte,
possam desenvolver projetos.

H4 grande potencial para crescimento de setores que podem se beneficiar
de mecanismos como 0 MDL e o MDS, a exemplo da geracio de energia elétrica
a partir da fonte solar fotovoltaica, com previsoes que indicam que essa fonte
poderd representar em torno de 32% da matriz elétrica brasileira em 2040, com
investimentos estimados em R$ 685 bilhdes (Ramos, 2017). Segundo o Operador
Nacional do Sistema Elétrico (NOS), as fontes edlicas tém também ganhado cres-
cente espaco nessa matriz, sobretudo no Nordeste brasileiro, onde responderam
por cerca de 58% do total de energia gerada em agosto de 2017, alcangando até

5.873 MW médios (Geracio..., 2017).

Talvez o maior desafio da transi¢do para uma economia de baixo carbono
relacione-se aos investimentos necessrios para tanto. Nesse sentido, mecanis-
mos de mercado, como o0 MDL, contribuiriam para viabilizar economicamente
essa transicao.

Outros desafios envolvem a carga tributdria associada ao desenvolvimento dos
setores ligados a essa economia e a institui¢ao de um adequado ambiente regulaté-
rio. A auséncia de um marco regulatério é um dos principais entraves a seguranga
juridica necessdria para o fomento aos projetos de MDL (Gutierrez, 2007).

Quanto a proposigoes legislativas que buscaram essa regulamentagio, o
Projeto de Lei (PL) n® 493, de 2007, tratava sobre as RCEs geradas a partir de MDL.

O projeto dispunha sobre a negociagio dos certificados nos mercados de bolsa ou
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de balcio organizado e previa incentivos fiscais aos investidores em projetos de
MDL que gerassem RCEs, com diversas desoneragdes tributdrias, as quais incluiam
isencoes para as operacoes de alienagio de RCEs da cobranca de contribuigio para
o Programa de Integragao Social (PIS) e da Contribuigio para o Financiamento da
Seguridade Social (Cofins). Entretanto, em 2015, o PL foi arquivado pela Camara
dos Deputados, com base em previsao regimental que determina o arquivamento
de projetos que permanecem sem deliberagao final durante um longo periodo.

Em relagio a defini¢ao juridica das RCEs, além do PL n° 594, de 2007, que
pretendia definir o crédito certificado de carbono como valor mobilidrio, havia o
Projeto de Lei do Senado (PLS) n°® 33, de 2008, que também equiparava as RCEs
a valor mobilidrio, e submetia esses certificados aos regulamentos da Comissao
de Valores Mobilidrios (CVM). Contudo, em 2014, o PLS foi rejeitado no
Senado, sob o0 argumento de que seria inoportuna a caracterizagiao da RCE como
valor mobilidrio e de que sua aprovagio geraria custos adicionais e desnecessdrios
para o mercado de créditos de carbono, considerando que o mercado brasileiro
disporia de alguns mecanismos hébeis ao financiamento e a estruturagao de pro-
jetos destinados & emissio de créditos de carbono, regulamentados pela CVM.
O PL n° 594/2007 foi arquivado na Cimara dos Deputados, em 2015, pelo tempo
excessivo de trAmite legislativo sem deliberagao final.

Na préxima secio, abordaremos pontos cruciais para a institui¢do de um
ambiente regulatério: a defini¢ao da natureza juridica das RCEs e as questoes
tributdrias e crediticias associadas aos certificados.

3 NATUREZA JURIDICA E QUESTOES TRIBUTARIAS E CREDITICIAS DAS RCEs

A eficdcia concreta do MDL em acrescer patriménio na forma de RCEs aqueles
que desenvolvam projetos tendentes a reduzir a emissio de GEEs passa, obrigato-
riamente, tanto pela certeza (ou nio) do recebimento dos valores que constam das
RCEs como pela possibilidade de negociacio de tais ativos e, por consequéncia,
pela defini¢io dos resultados econdmicos reais a serem obtidos.

Essa eficdcia sofre, ainda, severa influéncia dos efeitos da negociagio de tais
ativos, mormente em uma sociedade em que é baixo o nivel de poupanga privada —
fato que caracteriza boa parte dos paises nio constantes do anexo I —, onde o
crédito tem fungio preponderante como forma de financiamento das atividades
econdmicas. Nesse contexto, devem-se observar com especial cuidado os efeitos
econdmicos e financeiros tanto do recebimento efetivo dos valores dos ativos quanto
de sua antecipagio por meio de negociagbes em mercado secunddrio. Os efeitos
aqui tratados sdo, fundamentalmente, de duas naturezas: crediticia e tributdria.
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Os efeitos crediticios surgem quando da negociagao em mercado secundd-
rio, e merecem aten¢do muito especial, na medida em que o crédito no Brasil
(assim como em vdrios paises em desenvolvimento): 7) assume volumes elevados
no financiamento de projetos — ou seja, comumente agentes econdmicos credores
de RCE:s sao devedores as instituicoes do Sistema Financeiro Nacional (SFN); e
ii) impde taxas de juros consideradas elevadissimas quando comparadas com as
praticadas no resto do mundo.

Nesse contexto, detentores de RCEs que devam ao SFN sio tentados a negociar
seus titulos antes da data de vencimento, oferecendo desdgios significativos, na
medida em que quem detém o poder de aquisi¢ao, em regra, ¢ o mesmo SFN.
Assim, as institui¢oes compradoras, a um sé tempo, podem aproveitar-se da eventual
fragilidade econdmica dos detentores de RCEs e impor-lhes desdgios que refletem
igualmente as taxas elevadas praticadas no mercado financeiro. Com isso, o valor
real a se receber de RCEs, quando de uma antecipagio de recebimento, sofre
significativa redu¢do decorrente dos desdgios ofertados pelo mercado financeiro.

J4 os eféitos tributdrios sobre a eficicia de recebimento das RCE:s sio verificados
em dois momentos distintos: em razio da prépria obtengio da RCE e em face de
sua negociagio.

Diversos autores, em especial Silva (2015), ressaltam que os efeitos tributdrios
devem ser examinados a luz da natureza juridica das RCEs, e, para tanto, esse autor
levanta quatro hipéteses aventadas pela doutrina: bem incorpéreo ou intangivel,
commodity ambiental, titulo ou valor mobilidrio e derivativo.

3.1 Da natureza juridica das RCEs

Genericamente, a RCE ¢ conceituada como um “ativo financeiro transaciondvel”, e
¢ desse conceito que a doutrina parte para examinar sua natureza juridica. Deve-se
ter em mente, todavia: 7) que a defini¢do da natureza juridica configura uma forma
de classificagao do ativo dentre hipéteses defensdveis; e i7) que as classificagoes
juridicas somente tém sentido quando sobre as diversas classes incidem normas
distintas que deem significado e relevincia a classificagio.

E de fato, conforme ji mencionamos, o Congresso Nacional tentou dar
uma classificagao de valor mobilidrio as RCEs, por meio dos PLs n® 493/2007 e
549/2007, que tramitaram na Cimara dos Deputados, e PLS n° 33/2008, proposto
no Senado. Os da Cimara foram arquivados por nao terem sido aprovados em
duas legislaturas (cada uma dura quatro anos). O do Senado foi expressamente
rejeitado por deliberagio da Comissio de Assuntos Econdmicos.

A frustragio da tentativa legiferante, que teria o condao de encerrar a discussao
sobre a natureza juridica das RCEs, nao afasta, todavia, a mais licida compreen-
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sao sobre o tema, e que foi objeto de capitulo anterior dos autores deste capitulo
(Fraxe e Remigio, 2010), no qual defendemos que as RCEs seriam titulos mobilidrios.

Em sentido oposto, a CVM afasta a incidéncia sobre as RCEs das normas
legais brasileiras relativas a valores mobilidrios, conforme o seguinte texto.

Neste capitulo, serdo apresentados alguns desses valores mobilidrios e suas principais
caracteristicas. Antes, porém, serd feita uma introducio sobre o conceito de valor
mobilidrio. Essa discussio torna-se importante na medida em que a caracterizacdo de
um titulo como valor mobilidrio o submete as regras e a fiscalizagio da CVM, com
significativa mudanga na forma como esses titulos podem ser ofertados e negociados

no mercado (CVM, 2014, p. 70).
Na mesma linha da CVM, Silva (2015, p. 190-191), seguindo a orientagio

antes transcrita, leciona que:

as discussoes a respeito da possibilidade de as RCEs serem consideradas como valor
mobilidrio partem da premissa que somente podem ter essa natureza os instrumen-
tos que puderem ser admitidos entre aqueles listados no art. 2° da Lei 6.385/1976.
Nesse sentido, temos a afirmagio de um diretor da CVM admitindo que “valor
mobilidrio, mais do que uma categoria tedrica, é tudo aquilo que a legislacio define
como tal, para fins de defini¢io da competéncia do regulador estatal”. Embora a lista
legal tenha deixado de ser numerus clausus desde a reforma da Lei 6.385/1976, em
2001, ainda assim um instrumento financeiro sé pode ser considerado valor mobilidrio
se puder ser enquadrado entre as modalidades do art. 2° da referida lei que passou
a contar, desde 2001, com os derivativos € os contratos de investimento coletivo.
Como a RCE ¢ “instrumento financeiro, negocidvel em mercados secunddrios”, ¢
preciso verificarmos se pode ser enquadrada nas modalidades daquele dispositivo legal.

em verdade que os autores nio comungam de tais pensamentos por duas
Eb dade q t gam de tais p tos por d
razdes bastante claras: i) a redagdo do caput do art. 2° da Lei n® 6.385, de 7 de
dezembro de 1976, prevé apenas que seus incisos arrolam os “valores mobilidrios”
p p q
que estdo “sujeitos ao regime desta lei”; e i7) o préprio doutrinador admite que a
lista do art. 2° nao configura numerus clausus, portanto, deixa em aberto a possi-
g
bilidade de outros ativos serem ali enquadrados.

A interpretagio literal do texto do caput do art. 2° dessa lei nao permite ou-
tro entendimento sendo o de que os sujeitos da oragao — que sao os incisos — sao
“valores mobilidrios sujeitos ao regime desta lei”.

Disso nao se pode derivar jamais: 7) que a lista que se segue ao caput contenha
os tnicos valores mobilidrios; ou i7) que, por consequéncia, o que nio estiver na
listagem nio seja valor mobilidrio.

O que o art. 2° pretende vincular ¢ a listagem de incisos submetidos aos
efeitos daquela lei. E sé. E irrefutdvel que deriva do texto a indiscutivel carac-
terizagdo dos incisos como valores mobilidrios. De fato, o legislador poderia até
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mesmo ter omitido tal expressio e redigido o caput, simplesmente, com o texto:
“Estao sujeitos ao regime desta Lei: (...)”.

Fica claro que a lei apenas estabeleceu a caracteristica dos incisos (de serem
valores mobilidrios), todavia a redagao legislativa em hipétese alguma pretendeu
exaurir as hipdteses de valores mobilidrios.

Entendemos que RCEs sdo valores mobilidrios, dado que sua natureza guar-
da as duas caracteristicas necessdrias a essa defini¢io: de armazenar um valor e de
ser negocidvel. Examinando a matéria em sua esséncia (ou seja, abstraindo-se dos
meros efeitos da Lei n°® 6.385/1976), observa-se que, na prdtica, todos os titulos
mobilidrios s3o valores mobilidrios, constituindo-se os primeiros em espécie € os
segundos no género em que se enquadram os primeiros.

Ou seja, se hd um titulo mobilidrio, esse, por sua natureza, ¢ um valor mo-
bilidrio, o que nao significa que estardo todos os titulos submetidos a fiscalizacio
da CVM, como pretendem aqueles que (em nosso ver, equivocadamente) somente
reconhecem serem valores mobilidrios os arrolados na citada lei.

Ora, o préprio conceito de titulos mobilidrios iniciou-se com a letra de
cambio, a promisséria, a duplicata e o cheque. Esses titulos, todavia, se bem que
sejam valores mobilidrios na esséncia, nio estio submetidos, em regra, ao controle

e a fiscalizacio da CVM.

No caso do Mercado Brasileiro de Reducio de Emissoes, no entanto, verifica-se
existir legislagao extravagante a Lei n° 6.385/1976, que ndo apenas reconhece ex-
pressamente as RCEs como titulos, mas também subordina o mercado para suas
negociagoes a autorizagdo da CVM. Trata-se do art. 9° da Lei n® 12.187/2009, o
qual prevé que

0 Mercado Brasileiro de Redugio de Emissées — MBRE serd operacionalizado em
bolsas de mercadorias e futuros, bolsas de valores e entidades de balcio organizado,
autorizadas pela Comissio de Valores Mobilidrios — CVM, onde se dard a negociagio
de titulos mobilidrios representativos de emissoes de gases de efeito estufa evitadas
certificadas (Brasil, 2009).

Como exposto, no modo de ver dos autores, na esséncia, nao hd dividas de
que a RCE ¢ um titulo mobilidrio.

3.2 Quanto a tributacdo das RCEs

No ambito brasileiro, pode haver até trés tipos de fatos juridicos que envolvam as
RCEs e que interessem ao direito tributdrio, por se subsumirem as hipéteses de
incidéncia, em geral, do imposto sobre a renda e proventos de qualquer natureza,
no caso, como ganho de capital, e da contribuigao social sobre o lucro liquido
(CSLL): a venda pelo detentor do projeto no mercado secunddrio interno; a venda
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por esse mesmo detentor original aos compradores internacionais de paises listados
no j4 citado anexo I; e, por fim, a venda, pelos adquirentes no mercado secundirio,
aos compradores internacionais.

Quando a venda ¢ realizada pelo detentor original, seja no mercado secun-
dério interno, seja para os compradores internacionais, as regras tributdrias sao as
mesmas, e apura-se o ganho de capital a partir da seguinte subtragao: valor recebido
menos o custo da produgao do projeto, de acordo com determinadas normas que
definem os gastos passiveis de subtragio.

No caso especifico das empresas que apuram o lucro na forma presumida, a
legislagao determina que o custo serd de 68% da receita auferida, ou seja, a base
de cilculo serd de 32%, conforme art. 15, § 1¢, III, ¢, da Lei n° 9.249, de 26 de
dezembro de 1995.

A base de célculo do imposto, em cada més, serd determinada mediante a aplicagio
do percentual de 8% (oito por cento) sobre a receita bruta auferida mensalmente,
observado o disposto no art. 12 do Decreto-Lei n® 1.598, de 26 de dezembro de
1977, deduzida das devolugées, vendas canceladas e dos descontos incondicionais
concedidos, sem prejuizo do disposto nos arts. 30, 32, 34 e 35 da Lei n® 8.981, de
20 de janeiro de 1995.

§ 1° Nas seguintes atividades, o percentual de que trata este artigo serd de: (...)
III — trinta e dois por cento, para as atividades de: (...)

¢) administracio, loca¢do ou cessio de bens iméveis, méveis e direitos
de qualquer natureza;

Jé no caso do mercado secunddrio, o ganho de capital é apurado por meio
da simples subtracio do valor obtido na venda menos o valor pago pela compra.

O resultado das operagoes descritas constituird lucro, e sobre ele serao aplicadas
as aliquotas de 15% ou de 20%, em razdo de a empresa ter lucro, em tese, superior
a R$ 20 mil por més, consoante determinam os arts. 3° e 15 da Lei n® 9.249/1995.

Quanto a CSLL, essa se aplica a uma aliquota de 9% sobre o lucro, seja
ele apurado, assim como o imposto de renda, seja na forma presumida ou real.
Diante de sua natureza, nao incidem sobre a venda da RCE nem os outros impostos
indiretos (como Imposto sobre Produtos Industrializados — IPI, Imposto sobre
Circulagao de Mercadorias e Servigos — ICMS e Imposto sobre Servigos — ISS)
nem as contribuicoes indiretas (PIS e Cofins).

Desses dados resulta que, no lucro presumido, as receitas de RCEs sio
tributadas a aliquota de 10,88% (correspondentes a 25% de Imposto de Renda
Pessoa Juridica — IRP] mais 9% de CSLL, aplicdveis a uma base de lucro de 32%);
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no lucro real, esse percentual geral somente serd definido em razio dos custos que,
em tese, serdo superiores a 68%, o que faz com que a aliquota real tenda a ser
inferior aos 10,88%.

Portanto, hd uma significativa carga tributdria incidente sobre as operagoes
que envolvem RCEs, a qual pode desestimular o ganho de escala em projetos
de MDL. Além dos efeitos tributdrios, hd efeitos crediticios que também po-
dem impactar de forma negativa o resultado financeiro dos proponentes de
projetos MDL.

3.3 Quanto aos efeitos crediticios

Um dos fatores de maior relevincia para a eficicia das RCEs ¢ a capacidade de
efetivo embolso financeiro, a partir da apropriagao do crédito de carbono gerado.
Esse aspecto temporal merece especial importancia diante do contexto econdmico
adverso que o Brasil enfrenta nos tltimos anos.

O baixo nivel de poupanga interna, aliado 2 insistente reducio da atividade
econdmica, leva as empresas a buscar antecipacio de seus recebiveis, com vistas a
composicio de seus recursos financeiros destinados ao capital de giro e ao cum-
primento das obrigagoes por elas assumidas no exercicio da atividade econémica.
Nesse contexto, a antecipagio de recebimento das RCEs toma relevincia, na me-
dida em que configura uma forma de ingresso financeiro dissociado de qualquer
assuncio de obrigacio passiva.

Ocorre, todavia, que o mercado financeiro nacional impée taxas de juros
que degradam consideravelmente o valor real do ativo. Em agosto de 2017, por
exemplo, a consulta ao sitio do Banco Central para obtenc¢io das taxas de juros
de empréstimos para capital de giro para menos de 365" dias revelou que tais
taxas variam de 11,33% a 75,70% ao ano, e apresentam uma média de 32,67%.
Isso significa que um titulo que vale, por exemplo, R$ 132.667,70 serd negociado,
em média, por R$ 100 mil, sofrendo, portanto, um desdgio de R$ 32.667,70, ou
seja, um desdgio de 24,62% em um ano.

Tomando tal periodo como uma possivel base de desdgio real, e acrescen-
tando-se a isso a taxagao média de 10,88% (quando se trata com lucro presu-
mido), conclui-se que, para se realizar o ingresso antecipado de uma RCE, a
empresa terd de abrir mao de 24,62% do titulo, e, sobre o valor liquido, pagar
10,88% de tributos. Ou seja, ela receberd o valor liquido de R$ 89.120,00
no caso do exemplo de R$ 132.667,70, o que corresponde a 67,18% do valor

bruto devido a empresa.

15. Para mais informacdes, ver Pessoa juridica — Capital de giro com prazo até 365 dias, no sitio do Banco Central.
Disponivel em: <https://goo.gl/M4bmgE>. Acesso em: 21 ago. 2017.
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4 CONCLUSOES

Observam-se, atualmente, incertezas quanto 2 efetividade do Protocolo de Quioto,
cujo segundo periodo de compromisso (2013-2020) sequer chegou a ter vigéncia,
sobretudo em fungio da baixa adesdo de paises com elevadas emissdes de GEEs
em ratificar a Emenda de Doha. Aliada a isso, a decisio do maior comprador de
RCEs, a Unido Europeia, de restringir a compra de créditos gerados por MDL
apenas de paises menos desenvolvidos, diminuiu a demanda por RCEs brasileiras,
o que afetou de forma negativa projetos brasileiros de MDL.'¢

Essa situagdo critica pode vir a ser superada com a regulamenta¢io do
Acordo de Paris, que estabeleceu o MDS, instrumento que, de acordo com pro-
postas brasileiras, ocuparia o lugar do MDL, com maior flexibilidade e tomando
como base o arcabougo institucional criado sob a égide do Protocolo de Quioto.

Diversos autores apontam a importancia de se instituir um marco regulatério
para assegurar a necessaria seguranca juridico-econémica aos projetos de MDL,
com base nas previsoes da Politica Nacional sobre Mudanga do Clima acerca do
Mercado Brasileiro de Redugao de Emissoes. Contudo, as principais iniciativas
legislativas sobre o tema restaram frustradas, por arquivamento ou rejei¢ao dos
projetos. Essas proposi¢oes buscaram, além de outras medidas, definir a natureza

juridica das RCEs.

Além da auséncia de marco regulatério, outros aspectos que fragilizam a eficicia
do MDL relacionam-se aos efeitos de natureza tributdria e crediticia. A natureza
juridica das RCEs é um dos aspectos fundamentais para andlise dos efeitos tributdrios.
Entendemos que as RCEs sio titulos mobilidrios. E avaliamos que sobre as RCEs
incide, no caso de lucro presumido, uma aliquota equivalente a 10,88% das receitas
geradas; e, no caso do lucro real, uma aliquota inferior a 10,88%. Considerando
o efeito de uma antecipacio dos créditos referentes a RCE — com o objetivo, por
exemplo, de capitalizar uma empresa proponente de projeto de MDL — e com base
em uma taxagio média de 10,88%, estimamos que tal empresa receberd em torno
de 67% do valor bruto que lhe seria devido pela geragao de RCEs.

Esses efeitos tributdrios e crediticios refor¢am a importincia de um adequa-
do marco regulatdrio, que promova o ganho de escala dos projetos de MDL, por
meio, inclusive, de medidas de incentivo fiscal aos proponentes de projeto. Assim,
seria fortalecida uma economia de baixo carbono por meio desse instrumento
do Protocolo de Quioto, cujas premissas serdo eventualmente incorporadas na
regulamentagao do MDS, sob a égide do Acordo de Paris, de modo a viabilizar o
cumprimento das metas assumidas pelo Brasil no esforco global para o equilibrio
do clima na Terra.

16. Diversos capitulos desta publicacdo tratam do impacto da restricdo para comercializagao de RCEs pela Unido Europeia.
O capitulo 12 identifica a incerteza e as consequéncias decorrentes dessa decisdo. O gréfico 4 do capitulo 6 explicita a
variacdo dos preos das RCEs para o periodo (nota dos organizadores).
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