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O presente memorando tem por objeto a analise e sugestoes relacionadas a aspectos juridicos

para implementacao de um Sistema de Comércio de Emissoes de Gases de Efeito Estufa no

Brasil (“SCE”), notadamente: (i) a identificacao do instrumento legal apto a criar o SCE; (ii)



o desenho dos principais arranjos institucionais e fluxo de governanca do SCE; e (i) a

defini¢do da natureza juridica dos direitos de emissao gerados pelo SCE.

O documento esta organizado nas seguintes segoes:

I — Introdugao (p. 4)
IT — Premissas Gerais (p. 5)
IIT — Tipo de instrumento legal (p. 7)
IV — Arranjos institucionais
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b. Referéncias (p. 10)
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Anexo — FAQ

Este material se destina exclusivamente para uso do Projeto PMR Brasil e sua
disponibilizagdo para quaisquer terceiros estard sujeita a0 nosso consentimento prévio e

CXpresso.



I — Introducao

O Acordo de Paris da ONU de 2015, novo tratado internacional de mudangas climaticas sob
o guarda-chuva da Convenc¢ao-Quadro da ONU sobre Mudanga do Clima (“UNFCCC”),
prescreve obrigagdes relacionadas ao controle das emissdes de gases de efeito estufa

(“GEE”) a todos os paises signatarios.

O Brasil ratificou o Acordo de Paris em 12 de setembro de 2016' e, nessa condicio, assumiu
compromissos legalmente vinculantes® de (i) elaborar, comunicar e manter sucessivas’
Contribuicoes Nacionalmente Determinadas (NDCs), com metas e medidas capazes de
limitar suas emissoes de GEE de forma progressiva e ambiciosa’, e (ii) empenhar esforcos
domésticos para cumprir sua NDC. Para aderir ao Acordo de Paris, os paises precisavam
apresentar uma NDC, que deveria ter horizonte de prazo pelo menos até 2025 ou 2030. A
1* NDC brasileira previu reducao de emissdes de GEE de 37% em relagdo as emissoes de
2005 até o ano de 2025, havendo indica¢ao de uma possivel redugao de 43% até 2030 (esta

ultima sendo uma meta “indicativa”).

Nesse contexto, os estudos realizados pelo PMR para avaliar op¢oes de precificagao de
carbono poderdo permitir a0 governo brasileiro avangar na implementacao da NDC
brasileira atual e das proximas NDCs que deverao ser apresentadas pelo Brasil a ONU para

cumprimento de suas obrigagdes no ambito do Acordo de Patis.

1 O Brasil ratificou o Acordo de Paris em 12 de setembro de 2016 e promulgou o respectivo decreto em 5 de
junho de 2017 (Decreto 9.073/2017):

. Disponivel em 16/07/2020.
2 Embora a obrigacio seja vinculante, hd uma limitagdo quanto ao enforcement disso tendo em vista as regras de
direito publico internacional para responsabilizacio de Estados. A rigor, o pais s6 pode ser julgado por um
tribunal internacional se aceitar a jurisdicdo internacional, pois, no fim do dia, a soberania dos Estados se
sobrepde em relacio a jurisdi¢do internacional. Alguns tratados internacionais ja possuem artigo pelo qual os
paises que aderem ao acordo concordam que estardo sob a jurisdi¢do de uma corte internacional em casos de
viola¢do. Nio ¢ o caso do Acordo de Paris. Por outro lado, o Acordo de Paris tem um mecanismo de compliance
formado por um comité que apura casos de descumprimento de obrigagdes — como, por exemplo, a falha em
comunicar uma NDC dentro do prazo (artigo 15 do Acordo de Paris). No entanto, ndo ha sangdes, nem
punigdo: apenas um processo que pode culminar numa espécie de “adverténcia” ou declaracio de
descumprimento, mas que tem apenas o efeito pratico de “name and shame’. Por outro lado, ha mecanismos
fora do Acordo de Paris (ou no contexto dos instrumentos de mercado do artigo 6 do Acordo de Paris) para
se criar outras formas de enforcement ou de drivers para o cumprimento de obrigacoes vinculantes do Acordo de
Paris, como medidas de restricbes de comércio para aqueles paises que nio estejam cumprindo as obrigacGes
do Acordo de Paris (e nesse sentido o mecanismo de compliance do Acordo de Paris pode ser um instrumento
para dar base a esses claims).
3 A cada 5 anos, de acordo com artigo 4.9 do Acordo de Paris.
4 Artigo 4.3 Acordo de Paris: “A contribuigio nacionalmente determinada sucessiva de cada Parte representard uma progressao
em relagdo a contribuigdo nacionalmente determinada entio vigente e refletird sua maior ambicio possivel, tendo em conta suas
responsabilidades comuns, porém diferenciadas e respectivas capacidades, a lnz, das diferentes circunstancias nacionais.”
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Dentre as alternativas de precificagio de carbono apresentadas no ambito do PMR, serao
objeto de analise no presente memorando aspectos juridicos relevantes no ambito da
discussdao do marco regulatério de um Sistema de Comércio de Emissoes (“SCE”) voltado
para precificagio das emissoes de determinadas fontes, neste caso especificamente as

emissdes de combustio, processo e fugitivas do setor industrial’.

Embora o Brasil ja possua experiéncias com mercados de créditos de carbono desde o
Protocolo de Quioto da UNFCCC, esta seria a primeira vez em que é estabelecido no pafs
um sistema de comércio totalmente doméstico e baseado em um ¢p de emissOes para a

inddstria®.

A implementagao de um SCE pressupde a consideragao de aspectos juridicos relevantes que
viabilizem seu carater de regulagio mandatéria — relacionados a fixa¢do do cap de emissoes
-, 20 mesmo tempo em que viabilizem a transferéncia e comercializagao dos direitos de emissao

criados.

Dentre os aspectos e procedimentos legais a serem considerados, destaca-se: (i) a
identificacio do instrumento legal apto a criar o SCE; (i) o desenho dos arranjos
institucionais e fluxo de governanca do SCE; e (iii) a definicdo da natureza juridica dos

direitos de emissao gerados pelo SCE.

> Estabelecimentos industriais com emissio supetior a 25ktCOze/ano. Inclui industtias de aluminio, cimento,
cal, vidro, ferro-gusa e aco, papel e celulose, quimica, bebidas e alimentagdo, téxtil, ceramica, ferro-ligas e
extragio mineral, conforme documento intitulado “Elaboragio de estudos setoriais (energia elétrica, combustiveis,
indristria e agropecudria) e proposigio de opcoes de desenho de instrumentos de precificacao de carbono. Componente 1 da Fase de
Implementacio do PMR. P5.D2. Relatdrio Produto 5. Recomendagies de pacotes de instrumentos de precificacio de carbono”, de
13 de dezembro de 2018.

6 As experiéncias do Brasil até o momento tém acontecido por meio de mecanismos de compensacio,
programas que geram unidades certificadas de reducdo de emissées de carbono a partir de projetos, tais como
(i) o Mecanismo de Desenvolvimento Limpo no ambito do Protocolo de Quioto, e (ii) os programas
voluntarios de créditos de carbono, por meio dos quais empresas e instituicbes brasileiras tém adquirido
créditos para neutralizacdo de suas emissoes de GEE. Esses mecanismos apresentam oportunidades de geragdo
de gffsets de carbono, mas nao criam a demanda para aquisi¢io de tais créditos pelo mercado brasileiro. Isso
somente ocorre a partir de uma regulacdo que estabeleca um czp de emissGes para determinados setores
econémicos.
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IT — Premissas Gerais

Na analise para implementacdao de um SCE no Brasil levou-se em consideracao os seguintes

principios e premissas gerais:

Coeréncia com os principios, conceitos, obrigacoes e disposicdes da UNFCCC e do

Acordo de Paris;

Possibilidade de sinergias deste SCE com os instrumentos de mercado previstos no
artigo 6 do Acordo de Paris, bem como com outros mercados setoriais fora da
UNFCCC, como CORSIA e com SCEs nacionais e subnacionais de outras
jurisdi¢oes, nao obstante as incertezas que ainda circundam o funcionamento desses
mercados diante da falta de definicio do regramento dos mercados do Acordo de
Paris;

Consisténcia com os principios aplicaveis ao artigco 6 do Acordo de Paris, em
particular os principios da integridade ambiental e da prevengao da dupla contagem,
e outros principios relacionados a contabilidade das reducdes de emissoes de GEE e
a transparéncia do seu relato; e

Incorporagdo, na medida do possivel, dos resultados e recomendagoes do
componente 1 da Fase de Implementacao do PMR, conforme documento Elaboragao
de estudos setoriais (energia elétrica, combustiveis, indsistria e agropecudria) e proposicao de opeoes
de desenho de instrumentos de precificacao de carbono. Componente 1 da Fase de Implementacao do
PMR. P5.D2. Relatorio Produto 5. Recomendagies de pacotes de instrumentos de precificagio de
carbono”, de 13 de dezembro de 2018, em especial dos elementos para uma proposta

de um modelo regulatério para o mercado de carbono brasileiro.

Ademais, a viabilidade do SCE a luz da legislacao brasileira foi analisada com base no melhor

conhecimento juridico educado e experiéncia do Stocche Forbes, considerado o carater

inovador e sem precedentes deste instrumento no Brasil.

Foram levadas em considera¢do para a analise as experiéncias de outros institutos juridicos,

modelos de governancga publicos e privados, modelos de mercados regulados, instrumentos

econdémicos ambientais e outros exemplos de praticas ja estabelecidas no Brasil que possam

trazer licoes aprendidas e contribui¢es para o presente estudo.



Foram também consideradas experiéncias de outras jurisdi¢des internacionais com mercados
de carbono semelhantes, com énfase em particular nos exemplos dos mercados da Unido

Europeia e do estado da Califérnia.

III — Tipo de instrumento legal

A escolha do tipo de instrumento legal para a criagdo de um SCE e seu marco regulatério é
importante porque, como ja mencionado, é a primeira vez que no Brasil se estabelece uma
politica de regulagao de emissGes de gases de efeito estufa de operadores dos setores

produtivos.

A implantacao de um SCE pressupoe obrigagdes aos atores regulados, que passardo a ter de
conciliar suas emissdes de GEE com direitos de emissao, e inclusive serdo compelidos a
comprar tais direitos de emissao (na hipotese de a alocagao nao ser gratuita) caso nao seja
possivel evitar as emissoes por outros meios. Esse tipo de restri¢do a livre iniciativa precisa

ser disposto em lei, nos termos do artigo 170 da Constitui¢ao Federal:

“Art. 170. A ordem econdmica, fundada na valorizagio do trabalbo humano e na livre iniciativa,
tems por fim assegurar a todos existéncia digna, conforme os ditames da justica social, observados os
seguintes principios: (...)

Parigrafo sinico. E assegurado a todos o livre exercicio de gualguer atividade econdmica,

independentemente de antorizacao de drgaos priblicos, salvo nos casos previstos enr lei.”

Nesse sentido, nota-se que lei federal ja dispunha sobre a criagio de um Mercado Brasileiro
de Redugao de Emissoes (MBRE), sujeito a operacionalizagao, nos termos da Lei Federal n°

12.187, de 29.12.2009 (Politica Nacional de Mudangas Climaticas, “PNMC”):

“Art. 9° O Mercado Brasileiro de Redugao de Emissoes - MBRE seri operacionalizado em bolsas
de mercadorias e futuros, bolsas de valores e entidades de balcio organizado, antorizadas pela
Comissao de VValores Mobiligrios - CV'M, onde se dard a negociagio de titulos mobiliarios

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



Parece-nos, contudo, que o MBRE nao serve para as finalidades do SCE proposto pelo PMR
uma vez que se trata de mercado de titulos representativos de “emissoes de gases de efeito
estufa evitadas certificadas”. Os titulos a serem comercializados no ambito do SCE nio

equivalem a “emissdes evitadas”, mas a “direitos de realizar emissoes”.

Além disso, diferente de um mercado de créditos de carbono, em que se certifica as emissdes

evitadas a partir de um projeto com adicionalidade em relacio a um cenario base (Z.e. que

reduz emissoes em relacdo a um cenario de emissoes alternativo ou curva de emissoes
projetadas), no SCE siao comercializadas as outorgas de direitos de emissio que

correspondem também as obrigagdes legais dos operadores de conciliar suas emissoes.

Em outras palavras, parece-nos que o MBRE foi pensado como um mercado de

comercializacio de offsets entre agentes nio regulados’, enquanto o SCE é um mercado de

troca de permissoes de emissao de GEE entre agentes regulados®.

Além disso, como sera detalhado adiante, a operacionalizagao do SCE podera demandar a
institui¢ao de um 6rgao implementador e/ou regulador e arranjos institucionais que somente
poderio ser estabelecidos mediante lei, tendo em vista que a Administracio Publica esta

sujeita ao principio da legalidade.

Por fim, notamos também que a PNMC ¢ anterior a0 Acordo de Paris e, portanto, nao tem
incorporados aspectos obrigacionais introduzidos por esse tratado, como a NDC. A PNMC
necessita ser atualizada, ou eventualmente até substituida por novo marco regulatério de
mudangas climaticas no Brasil, a fim de refletir os novos principios e compromissos previstos
neste tratado internacional. Sendo assim, regulamentar o SCE a partir de um decreto que
emane de tal ato legal potencialmente defasado seria contraproducente ¢ um desafio de
coesdo, uma vez que as premissas e o contexto legal em que o SCE esta inserido sao distintos

das premissas previstas na PNMC. Sera necessario criar objetivos, principios e instrumentos

7 Essa caracteristica se torna evidente da definicio de MBRE pela BM&F Bovespa: “Corresponde ao conjunto de
instituigoes, regulamentagies, sistemas de registro de projetos e centro de negociagdo em processo de implementagdao no Brasil, pela
BM&»FBOVESPA/BVR], em convénio com o Ministério do Desenvolvimento, Indiistria ¢ Comércio Exterior (MDIC),
visando estimular o desenvolvimento de projetos de MDL ¢ viabilizar negicios no mercado ambiental de forma
organizada e transparente. A BMSFBOVESPA fornece aos participantes desse mercado um banco de
projetos de MDL ¢ planeja implementar, em meados de 2007, um sistema eletronico de leiloes para a negociagio de redugao
de emissoes”. Acessivel em: em 14.12.2020

8 Sem prejuizo de haver um mercado secundario para comercializagdo de tais direitos de emissio entre outros

players.
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para o SCE que potencialmente inovam em relacio a PNMC, o que nio seria compativel

com a edi¢ao de um decreto regulamentador.

Dessa forma, entendemos que para a criagao do SCE sera necessaria a elaboragao de um

Projeto de Lei que contemple seu marco regulatério fundamental’.

Premissas

Para analisar possiveis arranjos em relagdo ao modelo de governanga, consideramos que a

estrutura idealmente deva ser:

o permanente;

e cconomica e eficiente, na medida do possivel, levando em consideragio o

aproveitamento de estruturas, pessoal e procedimentos que ja estejam em uso;

e autossustentavel e independente do aparato estatal, quando e caso possivel e desde

que sejam criados mecanismos para mitigar os riscos de conflito de interesses;
e altamente capacitada tecnicamente;
e imparcial e apta a garantir tratamento uniforme aos participantes do mercado; e

e cfetiva e capaz de garantir a integridade ambiental do sistema.

Levando em consideracdo essas caracteristicas acima, elaboramos dois modelos conceituais,

que essencialmente se distinguem entre si pela presenga, no modelo 2, de um elemento

privado.

Cabe ressaltar que a presente analise nao se debrugou sobre os fluxos e arranjos especificos
para fins de leilao dos direitos de emissao do SCE nem sua comercializagdo no mercado
secundario, os quais, ndo obstante sejam de extrema relevancia para que o SCE atinja suas

finalidades, poderao ser mais bem aprofundados em um momento postetior.

? No ambito da discussio do referido Projeto de Lei, pode-se inclusive avaliar a necessidade, pettinéncia e¢/ou
conveniéncia da revogacio expressa do artigo 9° da Lei n® 12.187/2009.
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Modelo 1

1. Conceito

O primeiro modelo consiste em estrutura ancorada integralmente nos Orgaos da

Administracio Puablica.

A ideia é que o SCE possa ser inteiramente implementado e operacionalizado pela
Administragdo Puablica no nivel federal, ressalvada a participagao de atores privados nos
processos de auditoria e verificagdo, a partir de acreditacio devidamente realizada pelas
autoridades publicas, como ja acontece normalmente no ambito de outras atividades

reguladas, inclusive para fins de licenciamento ambiental no Brasil.

Trata-se do modelo utilizado na grande maioria dos SCEs de acordo com a experiéncia

internacional.

A utiliza¢ao de um modelo 100% publico possui algumas vantagens:

» Evita o conflito de interesses em relacio aos interesses privados;

» Facilita a conexdo com outros metrcados de carbono e a integracio de informacoes
com um futuro mercado do artigo 6 do Acordo de Paris; e

» Considerando que, no atual contexto, ¢ possivel que o comércio global de emissoes
a ser criado pelo artigo 6.2 do Acordo de Paris tenha menos regulamentagdao
internacional, deve haver maior flexibilidade para os paifses participarem desse
mercado. Isso traz desafios de padronizacio e dificuldades para que compradores de
boa-fé identifiquem créditos emitidos com base em critérios de integridade
ambiental. Com isso, a percepc¢ao da integridade ambiental dos créditos podera ser
um diferencial e ter impacto na sua precificacao internacional. Nesse cenario, pode
favorecer a credibilidade dos créditos de carbono brasileiros que venham a ser
comercializados no ambito do Acordo de Paris se eles emanarem de um sistema

publico, que é a praxe na experiéncia internacional.
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2. Referéncias

Dentre as experiéncias de mercados de carbono semelhantes a este modelo e que foram

consideradas para a elaboragao do presente memorando, destacamos as seguintes:

Unido Enropeia

O Eurgpean Union Emissions Trading Scheme (“EU-ETS”) é um modelo importante, uma vez
que fol pioneiro entre os grandes sistemas de comércio de emissoes de carbono, inclusive
sendo o primeiro a se vincular com o Protocolo de Quioto. Ja passou por 3 fases desde sua
implementa¢iao em 2005, e esta adentrando na 4" fase a partir do préximo ano. Logo, tem
muita experiéncia e ligdes aprendidas que servem de exemplo para a estruturacao de qualquer

novo mercado desse tipo pelo mundo.

Exige complexa estrutura para sua implementagao no nivel dos 29 Estados da Unido
Europeia, mas ha controle centralizado pela Comissao Europeia para harmonizacao de regras
e monitoramento de sua implementacdo pelos pafses do bloco, bem como o sistema de

registro de direitos de emissoes ¢ unificado.

Cada pais determina os arranjos institucionais para funcionamento do sistema, inclusive o
seu 6rgao implementador. Na maioria dos casos, o 6rgao implementador é o Ministério do

Meio Ambiente de cada pafs ou algum 6rgao a ele vinculado.

A comercializacao dos créditos no mercado secundario se da por meio das plataformas de

operagoes disponiveis, tais como Intercontinental Exchange (ICE) — Reino Unido e a

European Energy Exchange (EEX) - Alemanha.

Meéxico

Ao contrario do mercado europeu, o mercado mexicano acaba de ser implementado e se

encontra em uma fase “piloto”.
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Por se tratar de um mercado incipiente e implantado em uma economia emergente da

América Latina, surge como um modelo interessante para orientar a experiéncia brasileira.

Sem a mesma robustez do mercado europeu, o mercado do México foi implementado com
uma estrutura enxuta ancorada no Ministério do Meio Ambiente mexicano, tendo inclusive

recebido apoio do PMR do Banco Mundial em termos de capacitagao técnica.

As regras desse projeto piloto estao dispostas na Lei Geral de Mudangas Climaticas do pais
e foram regulamentadas pela SEMARNAT" (equivalente a0 MMA). Esse piloto é aplicavel
a determinados setores industriais (incluindo automobilistico, cimentos, quimico,
alimenticio, siderurgico, metalirgico, minerario, petroquimico, papel e celulose) e se iniciou
em 01.01.2020. Ele tera duragao de 2 anos, somado a 1 ano de transi¢cio — periodo para o

qual as regras ainda nao foram definidas.

Enquanto o projeto estiver nessa fase inicial, a alocagao de direitos de emissao sera feita de
forma gratuita pela SEMARNAT, considerando as emissoes historicas e as metas de reducao

do pais.

A implementacao ¢ feita pela propria SEMARNAT, sendo que a verificagao de cumprimento
¢ feita por organizac¢des acreditadas. Ha um Comité Consultivo — do qual participa a iniciativa
privada — que, em conjunto com a SEMARNAT e o Instituto Nacional de Ecologia e

Mudancas Climaticas, fard uma avaliagao da eficiéncia do piloto ao final.

Como dito, nesta primeira fase, todos os direitos de emissao foram alocados de forma
gratuita pelo governo junto aos agentes regulados e nao houve maiores dificuldades em se
definir os critérios de alocagao uma vez que o México ja possufa um sistema de inventarios
de emissoes em fase razoavelmente avancada (MRV). Os limites de emissao foram fixados
em niveis praticaveis pelo mercado, o que deve permitir amplo compliance pelos agentes
regulados — a ser confirmado por verificadores acreditados. Além disso, isso deve reduzir a
demanda real por compra de direitos de emissdao e, portanto, a movimentacao de um

mercado secundario.

10
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Dessa forma, nao obstante seja um mercado regulado e com regras vinculantes, do ponto de
vista pratico, essa primeira fase do mercado mexicano mais parece ser de um mercado
voluntario ou em fase de simula¢do, em que as “regras do jogo” ainda nao estao valendo, o
que s6 deve mudar a medida em que os direitos de emissao deixem de ser integralmente

gratuitos. Isso justifica a estrutura mais “enxuta’ para este primeiro momento.

Por fim, a plataforma de transa¢des é uma plataforma virtual a ser instrumentalizada e
administrada pela SEMARNAT. A divulgacdo dessa plataforma estava prevista para ocorrer
em junho/2020, mas até a presente data niao foi possivel confirmar que isso tenha

acontecido.

Brasil - > RenovaBio

O Renovabio nao se caracteriza como um SCE. Nio se trata de um comércio de emissoes
entre os agentes regulados (no caso, os distribuidores de combustiveis), mas de um programa
que obriga agentes regulados a aquisi¢ao de certificados de descarbonizagao, que por sua vez

sao gerados por agentes nao regulados, produtores de biocombustiveis.

Nesse contexto, os chamados CBios (créditos de descarbonizacio) sao titulos
transacioniveis representativos de uma reducio'' de emissdes de gases de efeito estufa do
setor de distribuicio de combustiveis em relacio a uma linha de base para fins de
cumprimento da NDC brasileira'?, uma primeira experiéncia de utilizagio de instrumentos

de mercado para regular emissdes de carbono no Brasil.

O Renovabio foi instituido pela Lei n® 13.576/2017 e regulamentado pelo Dectreto n°
9.888/2019. Sua governanca comeca com um Comité Interministerial composto por MME,

Casa Civil, ME, MINFRA, MAPA, MCTIC e MMA. Esse Comité monitora os aspectos

1T Note-se, contudo, que os CBios nio representam uma reducio de emissoes de GEE adicional a um cenario
business-as-usnal, uma vez que os padrées de certificacio da producio de biocombustivel elegiveis para a emissdo
de CBios sio ja previstos em lei.

12Diz o documento de NDC apresentado pelo governo brasileiro que pretende alcangar a meta de redugio de
37% das emissoes em relagdo ao ano de 2005 por meio de metas indicativas, dentre as quais a de “aumentar a
participagdo de bioenergia sustentavel na matriz energética brasileira para aproximadamente 18% até 2030,
expandindo o consumo de biocombustiveis, aumentando a oferta de etanol, inclusive por meio do aumento da
parcela de biocombustiveis avancados (segunda geracio), e aumentando a parcela de biodiesel na mistura do
diesel.”
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gerais de operagdo do sistema - disponibilidade de biocombustiveis no mercado e

funcionamento do mercado de CBios - e propde medidas corretivas quando cabivel.

O Decreto de certo modo designa o MME como 6rgao regulador do sistema na medida em
que cabe a ele estabelecer as metas gerais de descarbonizagao por meio do Conselho

Nacional de Politica Energética - CNPE.

Ademais, o Decreto atribui a ANP a responsabilidade pela implementagao direta da politica,
incluindo a publicagio de metas individuais, a edi¢do de regulamentos e a fiscalizagdo do

sistema.

Por fim, define-se que os CBios serdo comercializados na plataforma da B3, por meio de

corretoras, apos a sua escrituracao por institui¢ao financeira.

Mais uma vez aqui cabe salientar que as caracteristicas dos CBios sao muito distintas dos
direitos de emissao do SCE e, portanto, ainda que seja valido conhecer a experiéncia de
regulagio desse mercado, sua efetiva aplicabilidade para o marco regulatério do SCE ¢é

bastante restrita e os sistemas nao sao fungfveis.

Dessa forma, por exemplo, o tratamento dado ao CBio em termos de certificagao pela ANP,
escrituragao por instituicao financeira e comercializacao na B3, sao aspectos desenhados para
o sistema levando em consideragao que se trata de um crédito de carbono gerado por agente

ndo regulado e para uma finalidade especifica de atender a obrigacdo legal de um agente

regulado. Essas condigdes nao se verificam no SCE, uma vez que os titulos sio emitidos pelo
governo e detidos pelos proprios agentes regulados, que, por sua vez, podem vender os
excedentes ou adquirir titulos adicionais no mercado secundario ou no mercado primario,

por meio dos leildes.
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3. Estrutura

A composicao basica sugerida envolve a presenca dos seguintes atores, 6rgaos e categorias

de 6rgios:

- Comité interministerial

- Orgio regulador

- ()rgéo assessor/implementador
- Plataforma de operagdes

- Orgiio acreditador

- Agente verificador

- Agente regulado

Eles estao relacionados conforme a seguinte orienta¢ao:

Comité
Interministerial

Orgio Plataforma de

comercializagao
Assessor

Sistema de
registro de
emissoes

Agente
Verificador Acreditador

regulado

(Comité Interministerial |

Assim como no caso do RenovaBio, um comité interministerial contemplando todos os
ministérios considerados relevantes ao tema podera ser responsavel pela coordenagao macro

do sistema (visdo estrutural e estratégica).
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Entendemos que alguns ministérios essenciais a comporem esse comité incluem o ME,
MMA, MCTIC e MME, tendo em vista que o tema — instrumentos de mercado de controle
de emissoes de gases de efeito estufa, incluindo de sistemas de combustio - ja se insere nas
suas respectivas agendas, competéncias técnicas e¢/ou no escopo de suas atividades

regulamentares.

E possivel prever ainda que este comité também seja composto por representantes da
sociedade civil, de instituicdes académicas brasileiras especialistas na matéria e do setor
privado, a exemplo do que ocorre no Conselho Nacional de Politica Energética (CNPE).
Tais representantes podem ter direito a voz e voto, podendo ser indicados pelo préprio
comité e/ou escolhidos a partir de lista triplice submetida pelo ministério que vier a ter a

atuacdo de carater mais estratégico, no papel de coordenador das a¢ées do Comite.

Orgiio regulador]

Para que a gestao do sistema seja mais fluida, é recomendavel haver destacamento de um dos
Ministérios membros do Comité para assumir a responsabilidade por alguns aspectos de
regulagio macro mais dinamicos e técnicos, como a defini¢do das metas, com base em
critérios ja definidos previamente pelo Comité ou em regulamento préprio, e que deverio

estar em consonancia com os compromissos internacionais brasileiros.

Orgiio assessor/implementador]

Este ¢ o 6rgao que detera a atribui¢ao técnica e a estrutura institucional para coordenar e

fiscalizar o sistema.

Podera ser entidade da administracio publica vinculada ao ministério responsavel ou agéncia

reguladora a ser constituida para essa finalidade.

A agéncia reguladora tem autonomia e robustez institucional para concentrar todas as
fun¢oes acima elencadas. Possui estrutura administrativa propria e, por isso, pode demandar

custos relevantes associados a sua instituicao e manutencao.
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A opgao por entidade da administracdo publica pode ser mais economica e viavel na medida
em que se possa utilizar uma ou mais entidades ja existentes e que possuam em seu Corpo
técnico recurso humano com experiéncia relevante no tema, sobretudo aquelas que hoje ja
se destacam na governanga de mudangas climaticas e em especial no monitoramento de gases
de efeito estufa no territorio brasileiro. Exemplos de entidades que poderiam ser
consideradas para essa funcdo incluem a Coordenacao Geral do Clima do MCTIC e o

IBAMA, que inclusive poderiam atuar em conjunto.

|Agente Verificador]

Entidade privada contratada pelo agente regulado e acreditada pelo 6rgio acreditador para

verificagdo do cumprimento das obrigacoes do agente regulado.

Em havendo estrutura e recurso humano disponivel, é possivel cogitar um arranjo em que o
orgio assessor centralize a contratacio e alocagao de verificadores, o que reduziria
substancialmente os riscos de conflito de interesses entre o agente regulado e o agente

verificador.

Orgiio acreditador técnicol

Orgao governamental com capacidade técnica para acreditacao dos verificadores, como, por

exemplo, o INMETRO.

[Plataforma de Operacdes|

Os direitos de emissao poderao ser comercializados em qualquer mercado regulamentado

autorizado pela CVM para tanto.
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Modelo 2

1. Conceito

Nesta modelagem, ainda que o sistema seja ancorado na Administragdo Publica, conta-se

com um ente privado como institui¢ao de suporte técnico e cientifico.

idela é que essa instituicao seja capaz de dar apoio técnico especializado e realizar uma
A idei instituic de d 10 técni ializad li
gestdo eficiente do sistema, exercendo um papel intermediario da relagdo entre o agente

regulado com o 6rgio regulador e fiscalizador.

Esse modelo tem poucas referéncias praticas no cenario internacional, sendo as mais notaveis
delas a dos mercados regionais da WCI (Western Climate Initiative, composta pelos estados da
Califérnia, nos EUA, e de Quebec e Nova Scotia — e até recentemente, Ontario — no Canada)
e da RGGI (Regional Greenhonse Gas Initiative, composta pelos estados americanos de New
England, Connecticut, Delaware, Maine, Maryland, Massachusetts, New Hampshire, New

Jersey, New York, Rhode Island, e Vermont).

Em ambos os casos foi constituida uma associa¢do civil sem fins lucrativos, com recursos

dotados pelos estados participantes.

Nesses casos, a designagdo de um ente externo se justificou também pelo carater
multinacional/interestadual da iniciativa, que catrecia assim de uma gestio “imparcial” em
relagdo a todas as jurisdi¢bes participantes. Essa gestdo externa foi importante também para
dar conta da robustez de informacio de um sistema regionalizado com tantos players

envolvidos.

Dentre as vantagens de se contar com o ente privado, cabe destacar:

13 No modelo da Western Climate Initiative (WCI), a associagdio WCI Inc foi criada para prestar servicos de
“technical and scientific advisory” para os governos envolvidos. As atividades, contudo, sio mais de execugio e
gestao técnica, ndo havendo nenhuma agao especifica de apoio “cientifico”. De qualquer forma, considerando
que haja questdes de atualizagdo metodologica envolvidas no processo de verificagdo das informagoes, parece-
nos que o 6rgdo assessor possa fazer recomendagdes ao 6rgao regulador baseadas na ciéncia caso haja
oportunidade de atualizacdo de premissas metodolégicas. Por outro lado, também vislumbramos a
possibilidade de um painel cientifico ser constituido junto ao comité interministerial para essa finalidade.

18



Capacidade de atuar com agilidade, desenvoltura técnica e uso de tecnologias de
ponta, inclusive tendo em vista que os privados, a0 menos em tese, possuem
maior especializagao e experiéncia com o tema do que a Administracao Publica;
Menor burocracia na contratacio de funcionarios em virtude da desnecessidade
de concurso publico, o que permite selecionar profissionais a partir da
experiéncia e qualificagoes técnicas especializadas reconhecidas no mercado. O
mesmo racional se aplica para a contratagao de bens e servigos, que nao estio
sujeitos as regras aplicaveis as licitagdes publicas;

Perenidade da instituicao tendo em vista sua autonomia gerencial em comparagao
com uma estrutura da Administragdo Publica, que fica sujeita a dinamica das
decisbes politicas de governo; e

Se houver representacdo paritaria na governanga do ente privado e mecanismos
de compliance e integridade, fica sujeita a controles institucionais legais que podem

inibir a corrupgao de forma efetiva.

Referéncias

A Western Climate Initiative (WCI) é o modelo mais abrangente que utiliza uma associa¢ao

privada para coordenac¢io administrativa e suporte técnico de um mercado de ap and trade.

A WCI foi formada em decorréncia de acordo entre os governos subnacionais da Califérnia,

nos EUA, e de Quebec, Nova Scotia e Ontario no Canada para criagao de uma associa¢ao

privada — a WCI, Inc. O modelo foi fortemente inspirado na iniciativa da RGGI (Regional

Greenhonse Gas Initiative), formada por diversos estados dos Estados Unidos.

A WCI, Inc. fornece suporte técnico aos estados membros, mas sio estes que possuem a

autoridade regulatdria e sancionatdria. Os servigos providos pela associag¢ao incluem:
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(i)
(iii)

Plataforma de registro centralizada para emissao, transferéncia e monitoramento
dos direitos de emissao (Compliance Instrument Tracking System Service — CITSS);
Plataforma para leilao e venda;

Servicos de administracio financeira (incluindo verificacio das contas e

processamento de transagoes no ambito dos leildes); e



iv) Monitoramento do mercado (incluindo para identificacio de atividades

irregulares do mercado — primario e secundario).

Os funcionarios da WCI, Inc. sao especialistas contratados em regime privado, porém o
conselho decisério é composto por representantes das Secretarias de Meio Ambiente dos
estados-membro. O financiamento da associagao ¢é feito integralmente pelos estados-

membro por meio de contratos de prestacao de servigos anuais.

Quando identificadas irregularidades, a WCI, Inc. informa o governo responsavel pela
regulamenta¢ao do agente, o qual é responsavel pela apuracao e aplicagao de penalidades, de

acordo com as normas locais.

Tanto os agentes regulados quanto a WCI, Inc. tém a obrigacao de contratagao de auditoria

de terceiro independente para assegurar a integridade das informagdes prestadas.

3. Estrutura

A composicao basica sugerida para este modelo envolve a presenca das mesmas categorias
de 6rgaos previstas no Modelo 1, sendo que o 6rgao implementador aqui passa a contar com

um brago de apoio do ente privado:

- Comité Interministerial

- Orgﬁo regulador e/ ou Orgﬁo assessotr/implementador (nessa estrutura, é possivel
— e, do ponto de vista da eficiéncia, até desejavel — que um mesmo 6rgao desempenhe
as funcdes de regulacio e de implementacdo, na medida em que esta ultima terd o
seu escopo reduzido tendo em vista o papel desempenhado pelo ente privado
mencionado a seguir)

- Associagao privada de suporte técnico e cientifico

- Plataforma de operagdes

- Orgio acreditador

- Agente verificador

- Agente regulado
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Eles estao relacionados conforme a seguinte orientagao:

Orgdo Comité
regulador Interministerial

Sistema
de Registro de
Emissoes

Org3o Assessor

Associacao | Plataforma de
Privada Comercializagao

Agente

Verificador Acreditador
regulado

[Associacio Privadal

Entidade privada do tipo associagdo civil sem fins lucrativos constituida com o propésito
especifico de prestar apoio crucial ao 6rgao implementador ao longo de todo o ciclo de

compliance do SCE.

Para que a associagdo possa cumprir esse papel, hd algumas premissas a serem consideradas:

1. Regimento interno/estatuto/regulamento

A associa¢ao devera ser criada por lei especifica, que devera restringir o escopo da sua atuagao

e missdo, a fim de evitar conflito de interesses e sujeitar a entidade as decisdes do Poder

Publico.

A lei devera, contudo, ser abrangente o suficiente para capturar todas as possiveis

competéncias decorrentes das ramificacdes do SCE.
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Neste contexto, o modelo da lei de constituicio da Camara de Comercializa¢ao de Energia
Elétrica (“CCEE”) poderia ser utilizado, mas com escopo de atuagao ainda mais restrito que
daquela entidade, tendo em vista que, quando comparadas com a CCEE, as caracteristicas

proprias do SCE em tese favoreceriam mais o conflito de interesses pernicioso ao sistema.

A criagao da associagao poderia ser feita por meio de um “pacote de normas”:

e lei constitutiva e que confere competéncias a associagao civil, e

e regulamento que institua a “Convengao” da associagao, que, a semelhanga da
Convengao de Mercado do setor elétrico, seria o conjunto de regras e
procedimentos aplicaveis a associagdo, validadas e publicadas pelo 6rgao
regulador.

Nessa norma estariam previstas as regras de tomada de decisdao, o regimento interno da
associagao e as regras de atuagao técnica.

2. Composi¢ao da Associagao
Os agentes regulados sao associados compulsérios, mas ¢ possivel cogitar de se criar um
ambiente para agentes nao-regulados que queiram aderir ao SCE de forma voluntaria.

3. Governanga, estrutura operacional e processo decisério

A representatividade na ocupagao das cadeiras e definicao dos comités sera importante para

determinar a imparcialidade da atuagao da instituicao.

Os cargos devem ser preenchidos mediante remuneragao, tendo em vista a alta especialidade

técnica, considerando um curticulo minimo.

O processo de tomada de decisio deve ser conduzido por Conselho com presenca dos

agentes reguladores na Administracao Publica.
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A execucao das atividades da associagao sera feita por funcionarios contratados de forma
direta, mediante remuneragao que considere o grau de especialidade técnica requerida para a

funcio.

4. Atividades executadas pela associacdo e seu papel dentro do sistema de comércio de

emissoes

Entendemos que um possivel ciclo de compliance dos agentes regulados em relacio as
obrigagoes de limitacio de emissdes de GEE de acordo com as metas publicadas pelo

governo podera envolver as seguintes etapas:

Etapas para iniciar o periodo de compromisso

1. Cadastro inicial dos agentes regulados e criagdo de conta de registro
individual

2. Publicagao de outorga pelo Poder Publico dispondo sobre as metas
totais para o periodo de compromisso, as metas anuais e a quantidade
de permissoes atribuida a cada agente regulado (na hipdtese de a
alocagio ser gratuita)

3. Convocacao dos agentes regulados para apresentacao de plano de
monitoramento baseado nas metas estipuladas para o periodo de
monitoramento

4. Aprovagao do plano de monitoramento

Ciclo de compliance anual
1. Emissao e distribui¢ao dos direitos de emissdao para o ano vigente
2. Apresentacao de inventarios e relatério de verificagao pelos agentes
regulados, juntamente com os direitos de emissao em quantidade
equivalente as emissOes inventariadas
3. Valida¢io dos relatorios

4. Reinicio do ciclo

23



Outorga emitida pelo Poder Puablico dispora sobre a quantidade de emissoes atribuida a cada
empresa. O agente regulado apresenta a outorga a entidade privada, que atribui os respectivos
direitos de emissao para o agente regulado por meio de transferéncia dos direitos de emissao

a “conta de registro” individual, criada para esta finalidade.

Entendemos que a associagao pode exercer as seguintes atividades dentro deste ciclo e da

estrutura do SCE:

1. Cadastramento dos agentes regulados

2. Recebimento da documentagao de compliance dos agentes regulados

3. Validacio completa da documentacdo, apds verificacio pelo agente
verificador acreditado

4. Aprovagao dos planos de monitoramento, apds parecer favoravel de Comité
proprio criado no ambito do Comité Interministerial, ou especificamente no
ambito do MMA ou MCTIC"

5. Emissio/distribui¢ao/aposentadoria dos direitos de emissdo e administracao

do sistema de registros

Até onde vai o trabalho da associacio e come¢a o do 6rgao implementador e 6rgio
regulador? As atividades de BackOffice, validagdo dos relatérios de verificagao técnica e
coordenag¢do da emissio, movimentagao e aposentadoria dos direitos de emissao cabem a
entidade privada. A aprovacdo de regulamento e regras e a fiscalizagdo do sistema sdo
atividades inerentes a Administracio Puablica (ainda que as minutas/sugestdes possam ser
propostas pela entidade privada, devem observar os ritos aplicaveis — eg tomada de
subsidios, por meio do qual sio postas em consulta e audiéncias publicas para receber

contribuicdes de interessados).

Com relacdo a essa analise técnica dos documentos submetidos pelos agentes regulados,

entendemos que a entidade privada pode deter a competéncia e responsabilidade de

14 A indica¢do da participagio do MMA ou MCTIC para aprovagio do plano de monitoramento leva em
consideragdo a competéncia técnica e funcional ja exercida por esses 6rgaos na gestao de emissdes de gases de
efeito estufa dentro da governanga climatica brasileira no nfvel federal. Tendo em vista a competéncia do
SISNAMA para controle de poluicdo ou emissdes atmosféricas potencialmente causadoras de degradagio
ambiental, ¢ oportuno que o MMA seja consultado ou componha esses arranjos.
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validagao completa desses dados, sendo que seu trabalho deve ser fiscalizado pelo 6rgao

implementador.

No sistema do WCI, por exemplo, ¢ o governo de cada jurisdi¢ao que faz a validagao técnica
completa dos documentos de compliance, exceto a validagao das informagdes do cadastro

inicial, que é conduzida pela associagdo privada.

No caso do Brasil, contudo, em que o sistema envolve apenas uma Unica jurisdi¢ao, parece-
nos que a validacdo poderia ser feita integralmente pela associa¢do privada com o apoio do
sistema de verificagdo acreditado, com fiscalizacio do o6rgio implementador. Essa
fiscalizagdo, por sua vez, poderia ser feita mediante amostragem, sem necessidade de uma

reanalise efetiva e dupla checagem de cada documento pelo 6rgao implementador.

Ademais, seria possivel também que a associagdo privada cumulasse a funcao de plataforma
de comercializagao, como no exemplo do WCI, o que, como veremos a seguir, contribuiria
para sua capacidade de se autossustentar, uma vez que a associagao poderia ter suas atividades

remuneradas também pela disponibilizagdo e uso da plataforma de comercializagao.

Por fim, também seria possivel cogitar um arranjo em que a associagdao privada execute as
atividades de verificagao das informagdes no lugar do “agente verificador”, atividade pela

qual seria devidamente remunerada.

5. Financiamento/Captagdo de recursos

Dentre as possiveis formas de financiamento da associa¢do privada, cogitamos as seguintes:

1. Cobranga de taxa de associagio, a ser revertida para um fundo que sustenta
as atividades da associacio;

2. No caso de a associagdo cumular a atividade de plataforma de
comercializacdo, cobranca pela prestacio de servigos relacionados a
intermediagdo da comercializagdo, sujeito a analise de questdes de
necessidade de processo competitivo, e desde que a plataforma seja privativa

da associacdo ou que a associagao tenha que obrigatoriamente justificar os
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custos incorridos para tanto, demonstrando a vantajosidade do
desenvolvimento préprio da solu¢do comparativamente a contratagao de
terceiros para operagao da plataforma a fim de garantir melhor preco e
concorréncia; e/ou

3. Repasse de valor cobrado quando da outorga de direitos de emissao, sujeito

a analise de viabilidade do ponto de vista tributario.

V — Natureza Juridica

A Lei 12.187/2009, que instituiu a PNMC e trata da criagio do MBRE, limita-se a
dispor que o mesmo sera operacionalizado em bolsas de mercadorias e futuros, bolsas de
valores e entidades de balcao organizado, autorizadas pela CVM, onde ocorrera a negociacio
de “titulos mobilidrios representativos de emissoes de gases de efeito estufa evitadas
certificadas” (art. 9° da Lei). Ocorre que, como visto, o MBRE nao corresponde a um SCE,
uma vez que nao prevé a negociag¢ao de permissoes ou “direitos de emissio” (mas, sim, de
redugoes certificadas de emisses “evitadas”), nem dispoe que estas sejam exatamente

valores mobiliarios.

Adicionalmente, mesmo com relacio as Reducdes Certificadas de Emissdes (RCEs)
comercializadas no ambito dos projetos do Mecanismo de Desenvolvimento Limpo (MDL),
nao ha uma defini¢do acerca de sua natureza juridica, visto que se trata de mecanismo

internacional, nao estabelecido pela legislacao brasileira.

Antes de analise sobre a natureza juridica dos direitos de emissao a serem comercializados
por meio do SCE, importa fazer um breve panorama do arcabouco regulatério aplicavel aos
mercados secundarios de direitos de emissao no exteriot.

V7.1. Regulagio dos Mercados Secundarios de Direitos de Emissao no Exterior

O “Markets in Financial Instruments Directive” (MiFID 1), principal regulamentacio da

Unido Europeia sobre o mercado financeiro®, originalmente exclufa expressamente os

15> BEuropean Securities and Market Authority (ESMA). Disponivel em:
. Acesso em: 22/10/2020.
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https://www.esma.europa.eu/policy-rules/mifid-ii-and-mifir
https://www.esma.europa.eu/policy-rules/mifid-ii-and-mifir

direitos de emissao transacionados no ambito do “EU Emissions Trading System” (EU ETYS)
do conceito de “ativo financeiro”, que delimita o escopo de ativos abrangidos pela

regulamentacao das autoridades reguladoras do sistema financeiro.

No entanto, em 15 de maio de 2014, foi editada nova regulamentagio sobre os instrumentos
financeiros da Unido Buropeia, Diretiva n® 2014/65/EU", conhecida como MiFID II, que
alterou esse regime e passou a conceituar os direitos de emissao como uma nova classe de

ativos financeiros em sua Secao C, do Anexo I da MiFID 11",

Como consequéncia desse novo tratamento juridico, passou a ser aplicavel aos direitos de

emissdo o regramento referente a regulacio dos demais ativos financeiros.
Para além da regulamentagao a nivel da Uniao Europeia, foram analisadas as regulamenta¢oes
referentes ao mercado secundario de direitos de emissao das seguintes jurisdi¢oes: Alemanha,

Italia, Portugal, Suica, Estados Unidos — Califérnia e México.

A partir da referida amostra, observou-se que:

16 Directive 2014/65/EU. Disponivel em:
. Acesso em: 19/10/2020.
17 “Financial instruments
(1) Transferable securities;
(2) Money-market instruments;
(3) Units in collective investment undertakings;
(4) Options, futures, swaps, forward rate agreements and any other derivative contracts relating to securities,
currencies, interest rates or yields, emission allowances or other derivatives instruments, financial indices or
financial measures which may be settled physically or in cash (...)”
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@) Em conformidade com a regulamentacao no ambito da Unido Europeia, a
Alemanha'®, Ttilia" e Portugal™ classificam os direitos de emissio como ativos

financeiros;

(i) Nenhuma jurisdigdo analisada classifica os direitos de emissao como sendo

valores mobiliatios;

(i11) Na Alemanha e Portugal, os direitos de emissao sao regulamentados no ambito

9521

do “Securities Trading Act” e do Cédigo dos Valores Mobilidrios™, e sio

18 Os direitos de emissdo sio listados como “ativos financeiros” no “Securities and Trading Act” da Alemanha:
“(4) Financial instruments within the meaning of this Act mean:

5. emission allowances”

Para mais informacgoes, vide: BaFin — Securities Trading Act — Section 2 (3) e (4). Disponivel em:

Acesso em: 21/10/2020.

19 A legislagio sobre finangas da Italia, “Consolidated Law on Finance”, prevé que os direitos de emissio e os
seus derivativos sio ativos financeiros, conforme abaixo:

“Section C - Financial instruments

(4) Options, futures, swaps, forward rate agreements and any other derivative contracts relating to securities,
currencies, interest rates or yields, emission allowances or other derivatives instruments, financial indices or
financial measures which may be settled physically or in cash;

(11) Emission allowances consisting of any units recognised for compliance with the requirements of
Ditective 2003/87/EC (Emissions Trading Scheme)”.

Vide: CONSOB. Vide Se¢io C  “List of Financial Instruments”.  Disponivel em:

. Acesso em: 22/10/2020
20O Cédigo dos Valores Mobilidrios de Portugal prevé que as licengas de emissao sio ativos financeiros:
“1 - O presente Codigo regula:
@) Licencas de emissio, nos termos ¢ para os efeitos do Regulamento (UE) n.° 596/2014, do Patlamento
Eutropeu e do Conselho, de 16 de abril de 2014, do Regulamento (UE) n.° 1031/2010, da Comissio de 12 de
novembro de 2010 e da Diretiva 2014/65/UE do Patlamento Europeu e do Conselho, de 15 de maio de 2014;
2 - As referéncias feitas no presente Codigo a instrumentos financeiros devem ser entendidas de modo
a abranger os instrumentos mencionados nas alineas a) a g) do nimero anterior”
Vide: Comissdo do Mercado de Valores Mobilidrios. Codigo dos Valores Mobiliarios (art. 2° - item 2).
Disponivel em:

. Acesso em: 21/10/2020.
2l BaFin -  Securities Trading Act — Section 2 (3) e (4. Disponivel em:

Acesso em: 21/10/2020.

22O art. 1° do Cédigo dos Valores Mobilidrios de Portugal lista quais sdo os valores mobilidrios, nao havendo
previsiao em relacdo as licencas de emissdo. Apesar disso, o art. 2° do referido Cédigo de Valores Mobiliarios
prevé que as “licencas de emissio” enquadram-se no ambito de aplicagdo material do cédigo:

“Art. 2°

1 - O presente Cédigo regula:

e) As opgoes, os futuros, os swaps, 0s contratos a prazo e quaisquer outros contratos derivados relativos a:

i. Valores mobiliarios, divisas, taxas de juro ou de rendibilidades, licengas de emissio ou relativos a outros
instrumentos derivados, indices financeiros ou indicadores financeiros, com liquidacio fisica ou financeira;

()
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https://www.bafin.de/SharedDocs/Veroeffentlichungen/EN/Aufsichtsrecht/Gesetz/WpHG_en.html
http://www.consob.it/web/consob-and-its-activities/laws-and-regulations/documenti/english/laws/fr_decree58_1998.htm
http://www.consob.it/web/consob-and-its-activities/laws-and-regulations/documenti/english/laws/fr_decree58_1998.htm
https://www.cmvm.pt/pt/Legislacao/Legislacaonacional/CodigodosValoresMobiliarios/Documents/CdVM_20200825.pdf
https://www.cmvm.pt/pt/Legislacao/Legislacaonacional/CodigodosValoresMobiliarios/Documents/CdVM_20200825.pdf
https://www.bafin.de/SharedDocs/Veroeffentlichungen/EN/Aufsichtsrecht/Gesetz/WpHG_en.html

regulados pelas autoridades responsaveis pela regulagdo do mercado financeiro e
de valores mobilidrios, quais sejam, BaFin — Federal Financial Supervisory
Authority e Comissaio do Mercado de Valores Mobilidarios (CMVM),

respectivamente;

(iv)  Na Italia, os direitos de emissio sdo regulamentados no ambito da legislacao
sobre o mercado financeiro, “Consolidated Law on Finance”, e regulados pela
“National Commission for Companies and Stock Markets” (CONSOB) e pelo

“Bank of Italy”, institui¢des que regulam o mercado financeiro italiano™;

) Nos Estados Unidos (Califérnia), Suica e México, ndo ha clara definicio da
natureza juridica dos direitos de emissao e do regulador estatal responsavel pela

supervisao e regulamentacao do mercado secundario de direitos de emissao.

Observa-se, portanto, que em grande parte dos paises analisados ha certo consenso com
relagdo a conceituacio dos direitos de emissao como ativos financeiros e atuacao dos

reguladores dos mercados financeiro e de capitais.

Com relagdo a categorizagao como valores mobilidrios, ainda que nenhuma jurisdi¢ao tenha
atribuido aos direitos de emissao essa natureza juridica especifica, alguns paises inclufram os
direitos de emissao na legislacao que trata do mercado financeiro e do mercado de valores
mobiliarios, sendo esses direitos regulamentados pelas autoridades dos mercados financeiro

e de capitais, como nos casos da Alemanha, Portugal e Italia.

¢) Licengas de emissdo, nos termos ¢ para os efeitos do Regulamento (UE) n.° 596/2014, do Parlamento
Europeu e do Conselho, de 16 de abril de 2014, do Regulamento (UE) n.° 1031/2010, da Comissao de 12 de
novembro de 2010 e da Ditetiva 2014/65/UE do Patlamento Europeu e do Conselho, de 15 de maio de 2014”.

Vide: Comissao do Mercado de Valores Mobiliarios. Cédigo dos Valores Mobiliarios (art. 2°, “e”; “g”).
Disponivel em:

Acesso em: 21/10/2020.
2 CONSOB. Vide Se¢io C  “List of Financial Instruments”.  Disponifvel  em:

. Acesso em: 22/10/2020
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V.2, Andlise sobre a natureza juridica dos direitos de emissao no Brasil
A partir dessas consideragdes, sera analisada, a seguir, a regulamentagao brasileira, bem como
a definicdo da natureza juridica dos direitos de emissdao a serem comercializados no ambito

do SCE a ser implementado no Brasil.

Com relagdo ao enquadramento dos direitos de emissao na categoria de valores mobiliarios,
0 que teria como consequéncia a regulamentacio por parte da Comissao de Valores
Mobiliarios (CVM), cabe salientar que tais direitos ndo constam expressamente do rol de
valores mobiliarios constantes do art. 2° da Lei n® 6.385/1976, que definem a competéncia

regulamentar da autarquia.

Ocortre que no referido rol, constam duas categorias de valores mobiliarios de conceituagao
mais ampla, quais sejam, (i) os contratos de investimento coletivo (CIC) e (i) derivativos,

que caso caracterizados atrairiam o escopo de atuagao da CVM.

Para a analise do enquadramento dos direitos de emissao como contratos de investimento
coletivo ¢é necessario realizar o chamado “Howey Test”. Referido teste foi utilizado pela
“Securities and Exchange Commission” (SEC), em 1946, no caso SEC vs. W.J. Howey &

Co, o qual passou a ser considerado um /eading case no que tange a defini¢ao dos CICs.

Seguindo exemplo da SEC, a CVM também utiliza o “Howey Test” para verificar se
determinado titulo ou contrato se enquadra na definicio de CIC, fazendo os seguintes
questionamentos, que devem ser atendidos de forma cumulativa para que ocorra a efetiva

caracterizacao:

I. Ha um investimento? No caso dos direitos de emissdao, consideramos que hd um
investimento, uma vez que os investidores poderdao negociar o titulo representativo do direito

de emissao no mercado secundario com a expectativa de obtencao de lucro;

I1. Esse investimento é formalizado por um titulo ou por um contrato? O investimento

nos direitos de emissao ¢ formalizado por um titulo representativo do direito de emissao;

ITI. O investimento € coletivo? Sim, uma vez que o detentor do titulo podera negocia-lo

com o publico em geral no mercado secundario;
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IV. Alguma forma de remuneragio ¢ oferecida aos investidores? Ao investir no titulo,
os investidores almejam uma remunera¢ao a partir da valorizagao daquele titulo. Espera-se
que, com o passar do tempo, os titulos representativos dos direitos de emissao tornem-se
bens escassos e que, portanto, gerem uma remuneragao para os investidores a partir de sua

valorizagao;

V. A remuneragio oferecida tem origem nos esforgos do empreendedor ou de
terceiros? Neste ponto que se identifica certa dificuldade em se caracterizar os direitos de
emissao como um contrato de investimento coletivo, pois a remuneragao oferecida nao tem
origem nos esforcos de um empreendedor ou de terceiros. Isso porque niao ha propriamente
um empreendimento que origine os direitos de emissio e de cujo sucesso decorra a
remuneracao auferida pelo investidor. A remunera¢ao em questao ird variar a depender de
conjunto de fatores, em especial da oferta, que sera controlada, e dos esforcos de conjunto

de agentes em reduzirem as suas emissoes, que impactara a demanda;
VI. Os contratos sio ofertados publicamente? Os titulos representativos dos direitos de
emissdo serdo outorgados/emitidos pelo Poder Publico e, apés sua emissio, poderdo ser

negociados no mercado secundario, hipétese em que serdo ofertados ao publico em geral.

Com base no exposto, conclui-se que os direitos de emissao ndo parecem ser contratos de

investimento coletivo, uma vez que nao ha um empreendimento coletivo e, portanto, os

esforcos para a valorizacdao do titulo nao sdo decorrentes de um empreendedor ou de um

terceiro, mas de multiplos fatores.

Conforme entendimento doutrinario, os detivativos sio definidos como instrumentos
financeiros cujo valor é derivado, ou seja, resultante de outro instrumento ou ativo
financeiro, como a taxa de juros, indice de um mercado, contrato de opcdes, dentre outros™,
de modo que o valor de um contrato ou titulo derivativo “deriva” do valor do titulo ao qual

ele é atrelado.

24 EIZIRIK, Nelson et al. Mercado de Capitais: Regime Juridico. Rio de Janeiro: Renovar, 3* ed., 2011, pp.
114.
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Os direitos de emissao também nao se enquadram na definicio de um derivativo, uma vez
que tais direitos sdo os proprios ativos, sendo negociados como os ativos-alvo™. Situagio
distinta seria se estivéssemos tratando de titulos ou instrumentos que derivam dos direitos

de emissao, os quais poderiam ser enquadrados no conceito de derivativos.

A partir da analise acima, pode-se entender que, a rigor, os direitos de emissio ndo possuem
a natureza juridica de “valor mobiliario”, uma vez que nio se enquadram na defini¢ao de
contrato de investimento coletivo ou de derivativos, e, portanto, nao estao submetidos a
regulamentacao da CVM. Com base na referida analise e considerando-se também o nio
enquadramento dos direitos de emissio no conceito de commuodities e de titulos de crédito™,
outra possibilidade seria caracterizar os direitos de emissio como titulos representativos
de ativos/bens intangiveis passiveis de negociagdo, uma vez que sio titulos que

corporificam um direito de emitir os gases de efeito estufa.

Nao obstante, para que esses titulos sejam negociados em mercado regulamentado de valores
mobiliarios, é necessario que seja criado um novo ambiente de negociagao especifico, por
parte do correspondente mercado organizado, que permita a comercializagao dos direitos de
emissao com estrutura segura ¢ compativel as estruturas financeiras habitualmente
transacionadas, sendo fornecido um cédigo identificador para a comercializacio desses

titulos.

Nessa linha, e a despeito das diferengas entre os titulos, vale destacar que a B3 criou
recentemente um ambiente para registro da emissao e comercializagao dos chamados CBios.
No caso dos CBios, o escriturador é o responsavel pelo registro da emissao no ambiente da
B3 e é também responsavel pelo registro no mercado primario. No que diz respeito aos
direitos de emissdo, eles serdo emitidos e registrados no mercado primario por parte do

Poder Publico”, sendo mantido um sistema de registro, o que diferencia os direitos de

%5 O Ditetor Otavio Yazbek, em seu voto no Processo Administrativo CVM R] 2009/6346, analisou o
enquadramento das RCEs no conceito de “contrato de investimento coletivo”, tendo considerado que as RCEs
sa0 os préprios ativos financeiros e ndo um derivativo que possui o seu valor atrelado a um ativo de origem.

26 Os direitos de emissdo ndo possuem caracteristicas intrinsecas as commodities tradicionais, quais sejam: (i) preco
determinado por fatores de producdo; (if) bem tangivel; (iii) custos de transporte e armazenamento; (iv)
possibilidade de estocagem. Os direitos de emissao também nio podem ser classificados como titulos de
crédito, uma vez que os titulos de crédito sio documentos representativos de um direito crediticio, havendo,
necessariamente, um credor e um devedor. No caso dos direitos de emissio, ao adquirir um titulo representativo
de um direito de emissio, o investidor nao esta adquirindo um titulo representativo de um crédito perante
outrem. Vide: BARROS, Carla Eugenia Caldas. Titulos de Crédito. Aracaju: Edicdo do Autor | PIDCC, 2014.
27 Saliente-se que, de acordo com o Modelo 2, o sistema de registros serda administrado pela Associacdo Privada.
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emissao dos CBios. A semelhanca dos CBios, para fins de comercializagio e assim
considerando a necessidade de registro em ambiente de negociagao administrado por
mercado regulamentado, é importante que os titulos representativos dos direitos de emissio

sejam objeto de escrituragao.

Cumpre salientar que a possibilidade de negociacio dos titulos representativos dos direitos
de emissao em mercado regulamentado de valores mobiliarios tem o potencial de conferir
maior liquidez aos titulos, podendo contribuir para sua valoriza¢ao no longo prazo. Aspectos
relacionados a comercializacao do titulo deverao ser tratados diretamente com a entidade
administradora de mercado regulamentado (e.g B3), que abordara as questdes técnicas e
procedimentais relacionadas a possibilidade de criagdio de um ambiente para a

comercializagao dos titulos representativos dos direitos de emissao.

Nesse contexto, o enquadramento mais adequado da natureza juridica dos direitos de
emissdo parece ser como “ativos financeiros” Nio a toa diferentes jurisdi¢Ges
enquadram os direitos de emissdo na categoria de ativos financeiros, sendo submetidos a
regulamentacao editada pelas autoridades do mercado financeiro, experiéncia que deve ser

considerada.

Com efeito, considerando que a possibilidade de negociagao dos titulos representativos dos
direitos de emissao em mercado regulamentado de valores mobilidrios tem o potencial de
conferir maior liquidez aos titulos, podendo contribuir para sua valorizagio no longo prazo,
¢ oportuno o registro desses titulos em ambiente de negociagao administrado por mercado
regulamentado, e, para tanto, que tais titulos sejam objeto de escrituragao. Uma vez
escriturados por instituigao financeira, o direito de emissao sera considerado ativo financeiro
nos termos da regulamentacao do Conselho Monetario Nacional, (art. 2, I, “e” da Resolucio

CMN n° 4.593).

Ademais, a redacao da alinea “h” do art. 2° inciso V da CVM n° 555 permite o

enquadramento dos direitos de emissdo como ativos financeiros™ e, portanto, que sejam

28 h) warrants, contratos mercantis de compra e venda de produtos, mercadorias ou servigos para entrega ou
prestacio futura, titulos ou certificados representativos desses contratos e quaisquer outros créditos, titulos,
contratos e modalidades operacionais desde que expressamente previstos no regulamento;
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objeto de investimento de fundos de investimento, desde que tal possibilidade conste

expressamente do regulamento do respectivo fundo.

Para efeitos contabeis e tributarios, os direitos de emissao também poderiam ser enquadrados
no conceito de ativos financeiros. De acordo com Pronunciamento 39 — Instrumentos
Financeiros: Apresentagao emitido pelo Comité de Pronunciamentos Contabeis (CPC 39),
ativo financeiro seria “gualquer ativo que sgja’ (...) (c) direito contratual: (i) de receber caixa ou
outro ativo financeiro de outra entidade; ou (ii) de trocar ativos ou passivos financeiros com

outra entidade sob condig¢bes potencialmente favoraveis para a entidade.

Do ponto de vista da tributagdo, partindo da premissa de que seria possivel classificar o
direito de emissao como um ativo financeiro e na auséncia de uma legislacao especifica que
disponha sobre a tributagao aplicavel a este titulo, poderia ser aplicada, em principio, a regra

geral de tributacdo geral dos rendimentos de renda variavel atualmente em vigor, qual seja:

v" 1R 2 aliquota de 15% sobre os ganhos liquidos auferidos em opera¢des realizadas nas

bolsas de valores, de mercadorias, de futuros e assemelhadas, existentes no Pais; ou

v" IRRF sobre os rendimentos auferidos as aliquotas regressivas, de acordo com o prazo
da aplicacdo geradora dos rendimentos tributaveis: (a) até 180 dias: aliquota de 22,5%;
(b) de 181 a 360 dias: aliquota de 20%; (c) de 361 a 720 dias: aliquota de 17,5%; ¢ (d)

acima de 720 dias: aliquota de 15%, no caso de operagoes realizadas fora da bolsa.

No caso de operagoes realizadas em bolsa, o valor de alienagao ficaria igualmente sujeito ao

IRRF a aliquota de 0,005%.

Note que o IRRF ¢ considerado tributagao (i) definitiva para o investidor pessoa fisica e nao-
residente e (ii) antecipaciao do IRPJ/CSLL devido pelo investidor pessoa juridica (a aliquota
de 34%). A receita auferida também deve ser computada na base de calculo do PIS/COFINS

no regime nao-cumulativo como receita financeira sujeita a aliquota de 4,65%.

No entanto, ¢ possivel instituir, por meio de lei, um regime de tributagao especifico para os

direitos de emissio do SCE — tal como o realizado para os CBios —, prevendo tributacao
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mais benéfica tendo em vista a sua caracterizacao atrelada a um “ativo ambiental”, criado

exclusivamente para a finalidade de controlar externalidade ambiental.

VI — Conclusao

Ha diversos aspectos juridicos que precisam ser cuidadosamente pensados e integrados em
um amplo arcabougo regulatério que permita o funcionamento de um sistema de comércio

de emissoes no Brasil de forma adequada.

Considerando inclusive que se trata de politica de regulagdo mandatéria que atribui
obrigagdes aos participantes do mercado, entendemos que a criagdo do SCE requer a

elaboragiao de um Projeto de Lei que contemple seu marco regulatério fundamental.

Neste projeto de lei, os arranjos institucionais necessarios para a opera¢ao do sistema deverao
ser estabelecidos. Para definir a composi¢ao desta estrutura de governanga, parece-nos que
idealmente deva se considerar que tal estrutura seja economica e eficiente, autossustentavel
e independente do aparato estatal, quando e na medida do possivel, altamente capacitada
tecnicamente, imparcial e apta a garantir tratamento uniforme aos participantes do mercado,

e efetiva e capaz de garantir a integridade ambiental do sistema.

Entendemos que ha pelo menos dois modelos conceituais para essa estrutura, que
essencialmente se distinguem entre si por serem ou exclusivamente ancorados na
Administra¢ao Publica ou apoiados tecnicamente por um agente privado, que pode assumir
as fungoes inerentes a coordena¢ao e implementacio técnica do sistema, inclusive controle
dos registros de direito de emissdes. Ha vantagens e desvantagens em ambos os modelos, e
experiéncias internacionais que permitem considerar licGes aprendidas, sendo certo que o

modelo publico é o mais praticado pelo mercado internacional.
No Brasil, a experiéncia com o Renovabio, embora seja referéncia de uma primeira tentativa

de criagao de instrumento de mercado atrelado a uma politica de regulacao de redugao de

emissoes de gases de efeito estufa no Brasil, tem aplicabilidade limitada ao caso do SCE uma
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vez que nao estabelece um mercado regulado de comércio de direitos de emissdo

propriamente dito.

No que diz respeito a natureza juridica dos direitos de emissao, consideramos que estes nao
parecem ser enquadrar na definicdo de valores mobiliarios, podendo, no entanto, ser
classificados como titulo representativo de ativos/bens intangiveis passiveis de negocia¢io;
sendo, contudo, a melhor defini¢ao de que sejam ativos financeiros, tanto no ambito da CVM
(o que viabiliza o investimento por parte de fundos de investimento regulados pela Instrugiao
CVM n° 555 que contem com tal previsio em seus regulamentos) quanto do Banco Central
(na hipétese de escrituragdo por instituicao financeira ou de previsao legal especifica que

assim os definisse).

Por outro lado, ha uma certa flexibilidade para a defini¢ao de outras natureza juridica e forma
de tributacio dos direitos de emissdo, sobretudo considerando que o SCE seja criado
mediante lei. Assim, considerando que a definicdo da natureza juridica dos direitos de
emissao ¢ relevante para defini¢do do tratamento tributario e regulatério a ser adotado, e que
quaisquer insegurangas juridicas a esse respeito certamente representardo entrave ao
desenvolvimento adequado desse mercado, recomenda-se interacao prévia com a autoridade
tributaria, reguladores e entidade administradora de mercado regulamentado para que tal

marco legal seja adequado e devidamente alinhado entre todos os players.
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