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Como a definicao da natureza juridica dos créditos de carbono no Brasil
pode impactar a escalabilidade do mercado voluntario?

Principais destaques

A Organizacdo Meteoroldgica Mundial - WMO!? recentemente reportou que hd uma probabilidade muito
alta (98%) de que pelo menos um dos préximos cinco anos seja 0 mais quente ja registrado. Além disso,
existe ainda uma alta probabilidade (+65%) de que a temperatura global média anual proxima a superficie
fique acima de 1,5°C dos niveis pré-industriais pelo menos em um dos préximos cinco anos.

Embora a reducdo de emissOes diretas seja a estratégia principal para descarbonizar a economia global e
limitar o aumento da temperatura média global em 1,5°C acima dos niveis pré-industriais no longo prazo,
os Mercados Voluntdrios de Carbonos — MVC também s3do importantes para promover atividades de
mitigacdo que contribuam para a manutenc¢do do balanco global de carbono durante a transicdo para uma
economia mais verde e de baixo carbono.

O Brasil tem a oportunidade Unica de se tornar um importante provedor global de créditos voluntdrios de
carbono, ja que responde por 15% do potencial global de oferta de créditos de carbono de solucdes
baseadas na natureza — NBS? (1,2 — 1,9 GtCO,q por ano), além do potencial para geracdo de créditos de
energia e outros baseados em tecnologia. Para além de seus beneficios climaticos, os créditos de carbono
também promovem beneficios ambientais (p.e., fortalecimento da biodiversidade) e socioeconémicos.

Ao atingir seu potencial de geracdo de créditos de carbono, o Brasil poderia gerar 550-880 mil empregos
extras por ano, dos quais aproximadamente 60% estariam localizados préximos as regides onde a maioria
dos projetos de carbono sera desenvolvida (e que costumam enfrentar desafios socioecon6micos), com
impacto econdmico de até USS 26 bilhdes em valor agregado bruto anual®.

No entanto, esse potencial de oferta do mercado voluntario de carbono brasileiro ainda representa
apenas uma fragdo de sua capacidade total (menos de 2%). Um dos varios obstaculos que impedem a
realizagdo do pleno potencial desse mercado é a falta de uma estrutura juridica e regulatéria nacional
unificada que aborde a natureza juridica, o tratamento contabil e o tratamento fiscal dos créditos
voluntarios de carbono, bem como que indique a autoridade competente para atuar nesse mercado
(ainda que em sua supervisdo). No que diz respeito a natureza juridica do crédito de carbono do mercado
voluntario, quatro defini¢gdes principais vém sendo debatidas: ativos intangiveis, ativos financeiros,
valores mobilidrios e commodities.

A definicdo dos créditos de carbono como ativos intangiveis levaria instituicdes financeiras a se depararem
com rigorosos requisitos de capital regulatério (com exposi¢cdo a 100% dos valores dos da posicdo em
créditos de carbono ou empréstimos)* ndo apenas para financiar projetos de carbono, mas também para
facilitar transacGes intermediarias. O tratamento contabil como ativos intangiveis pode ser também
menos favoravel para os investidores no mercado. Isso ocorre porque os créditos de carbono podem nao
ser consistentemente reconhecidos e mensurados pelo valor justo, limitando a transparéncia do mercado

L “World Meteorological Organization” em inglés
2 “Ngture-Based Solutions” em inglés

3 Mais detalhes no Vide Caixa 3

4 Mais detalhes no Quadro 5



e a comparabilidade entre as demonstragdes financeiras. Esses fatores combinados poderiam desacelerar
o crescimento do mercado voluntario de carbono e impedi-lo de atingir seu pleno potencial.

Tratar os créditos de carbono como commodities, ativos financeiros ou valores mobiliarios, por sua vez,
pode aumentar a liquidez no mercado, uma vez que as institui¢cdes financeiras poderiam, em tese, alocar
um capital regulatdério menor para manter esses ativos em seus balancos, podendo, em teoria, promover
uma maior participacdo e investimentos nos mercados de carbono voluntérios®, contribuindo para atingir
seu potencial. Além disso, a contabilidade de commodities, valores mobiliarios e/ou ativos financeiros
teria que ser mensurada pelo valor justo, fornecendo informacgGes mais transparentes e consistentes para
potenciais investidores®.

De todo modo, conduzir uma analise abrangente de potenciais impactos de cada um dos possiveis
cenarios é essencial para entender as implicagdes de cada uma das alternativas possiveis e lidar de forma
eficaz com quaisquer potenciais desafios ou riscos que possam surgir.

Este documento tem como objetivo fornecer uma visdo geral e preliminar da natureza juridica dos
créditos de carbono e suas implicacdes. As informacgdes aqui contidas sdo baseadas em nosso melhor
entendimento e conhecimento no momento da publicacdo desse estudo e estdo sujeitas a alteragées sem
aviso prévio. Mudangas significativas podem ocorrer a medida que a discussao se desenvolve e que os
reguladores globais e/ou nacionais comecarem a adotar posi¢cbes mais definitivas. Portanto, essa analise
ndo deve ser considerada uma avaliacao profunda sobre o tema, mas um ponto de partida para entender
0 assunto.

As informagdes fornecidas neste documento sdo apenas para fins informativos e ndo constituem
aconselhamento politico, regulatdrio, juridico, contabil ou financeiro. A responsabilidade quanto a
tomada de quaisquer decisdes, com base nas informacdes ora fornecidas, cabera Unica e exclusivamente
ao destinatario.

O objetivo deste trabalho é elaborar um estudo de fatos, com base em dados objetivos, e realizar uma
anadlise independente. Portanto, este documento ndo deve ser interpretado como recomendagdo sobre
enfoques, estratégias ou medidas legislativas.

Uma introdugao aos mercados voluntarios de carbono

Os mercados de carbono sdo mecanismos de mercado que permitem a aloca¢do de capital para projetos
de mitigagdo que reduzam, evitem e/ou removam as emissdes de gases de efeito estufa na atmosfera,
limitando efeitos climaticos adversos. Para facilitar a mensuragdo das atividades realizadas no mercado
de carbono (e avaliar seus beneficios), adotou-se uma medida de referéncia, qual seja, a tonelada métrica
de didxido de carbono equivalente (tCO..4) que permite que os gases de efeito estufa possam sejam
analisados e comparados entre eles, de acordo com uma mesma base.

Os mercados de carbono se tornaram um mecanismo importante para que os paises signatdrios do Acordo
de Paris pudessem atingir suas metas de reducdo de emissGes com potencial eficiéncia de custos. Ao
estabelecer, no artigo 6 do Acordo de Paris, uma estrutura para o comércio de créditos de carbono entre
as partes, os paises signatarios do tratado se comprometem a facilitar a colaborag¢do internacional e

5 Vide discussdo na pégina 13 para mais detalhes
5 Mais detalhes no Quadro 7



promover esforgos globais para combater as mudancas climaticas. A implementacao eficaz de tal tratado,
contudo, ainda requer uma regulamentacao robusta para garantir transparéncia, responsabilizacdo e
integridade climatica/ambiental.

Os mercados de carbono sdo classificados em dois tipos principais: (i) mercados regulados de carbono e
(ii) mercados voluntarios de carbono.

(i) Mercados Regulados de Carbono

Os mercados regulados de carbono sdao mercados que operam normalmente em nivel nacional ou regional
e que decorrem de planos governamentais/setoriais de reducdo de emissdes de gases de efeito estufa
(GEE) com o objetivo de acelerar a descarbonizagdo de um pais, regido ou setor. Para tanto, uma
autoridade reguladora define limites de emissdes de GEE e/ou cobrangas que sdo aplicadas aos entes
regulados, visando promover a descarbonizacdo da economia.

Atualmente, os paises adotam duas abordagens principais para mercados regulados de carbono: impostos
sobre carbono (p.ex., Canadd, Colémbia) e sistemas cap-and-trade’ (p.ex., Emissions Trading System®
(ETS) da Unido Europeia - UE, ETS da Califérnia e ETS da China).

O imposto sobre o carbono é um encargo financeiro definido pelo governo e cobrado sobre cada tonelada
de carbono equivalente emitida na producdo de bens e servigos dentro dos setores e/ou pelos agentes
gue estejam sujeitos a tal tributagdo.

Nos sistemas cap-and-trade, por sua vez, o governo estabelece um teto de emissGes alinhado ao
cumprimento das suas metas nacionais de descarbonizacdo. A partir disso, o governo distribui
permissdes/cotas de emissdo para os entes regulados de acordo com diretrizes especificas que forem
estabelecidas (p.ex., capacidade instalada ou producdo). As empresas que emitem menos do que suas
permissdes ficam com um excedente que pode ser negociado com empresas que estejam em déficit,
possibilitando assim um comercio entre entes regulados. Tais permissdes podem ser compradas e/ou
vendidas tanto de forma bilateral como através de bolsas de valores e leildes, sendo que em todos estes
casos a dinamica de oferta e demanda define seu prego.

Além de estabelecer mercados regulados de carbono em suas jurisdi¢des, alguns paises/regites também
estdo implementando barreiras de importacdo para empresas/produtos de paises com politicas climaticas
menos rigorosas, de modo a promover a concorréncia mais justa e evitar a fuga de carbono®. Um exemplo
é 0 Mecanismo de Ajuste de Carbono na Fronteira (CBAM°) europeu, que ird impor um preco de carbono
a certos bens importados com base nas emissdes de carbono incorporadas, assegurando que as politicas
climaticas mais rigorosas da UE ndo prejudiquem as indUstrias nacionais europeias. Esse mecanismo tem
como objetivo proteger a integridade do ETS da UE e incentivar outros paises a adotar medidas mais
ambiciosas de reducdo de emissoes.

7 “Sistemas de limitagdo-e-comércio” em portugués

8 “Sistema de Comércio de Emissdes” em portugués

9 A fuga de carbono (“carbon leakage” em inglés) ocorre quando as empresas transferem sua producdo com alta
pegada de carbono para paises com politicas climaticas menos rigidas ou quando produtos nacionais sdo
substituidos por produtos importados com alta pegada de carbono.

10 “Carbon Border Adjustment Mechanism” em inglés



Os mercados regulados permitem que os governos planejem uma transicdo gradual para uma economia
de baixo carbono ao focarem em setores de alta intensidade de carbono para alcancgar suas Contribuicdes
Nacionalmente Determinadas (NDCs!!) de acordo com seus compromissos com o Acordo de Paris.
Contudo, além de nem todos os paises signatdrios estabeleceram mercados regulados ainda, os mercados
regulados existentes dificilmente promovem iniciativas de mitigacdo para além dos setores regulados -
dai a necessidade de se discutir a possibilidade de que entes regulados do mercado regulado possam usar
créditos de carbono do mercado voluntario de carbono para cumprir uma parte de suas metas.

(ii) Mercados Voluntarios de Carbonos — MVC

Nos mercados voluntarios de carbonos, ndo hd obrigacao legal de reduzir as emissdes como ocorre no
mercado regulado. Dessa forma, a demanda no mercado voluntario decorre de compromissos voluntarios
assumidos pelas empresas, instituicdes e/ou individuos que visam fomentar o desenvolvimento de
projetos de mitigacdo das mudancas climaticas, seja por meio da compensacdo de suas emissdes para
alcancar a neutralidade de carbono (compensando suas as emissées usando créditos de carbono), das
acOes para tornar-se net zero (promovendo primeiro a redugdo das emissdes e compensando as emissdes
residuais com créditos de carbono de remocdo) e/ou de contribuicdes voluntarias para o desenvolvimento
de projetos de mitigacdo para além de suas cadeias de valor. A demanda também pode vir de mercados
regulados que permitem que certos créditos voluntarios sejam adquiridos e usados por empresas
emitirem mais do que as permissdes que lhes foram concedidas.

Créditos voluntdrios de carbono sdo gerados a partir de projetos de carbono implementados de acordo
com determinados programas de acreditacdo (que sejam reconhecidos pelo mercado) e podem ser
utilizados por seus compradores para compensar suas emissdes (empresas, governos, individuos
privados, etc.) e/ou para contribuir com o desenvolvimento de atividades de mitigacdo das mudancas
climaticas fora das suas cadeias de valor.

Atualmente, ha uma variedade de tipos de créditos de carbono disponiveis nos mercados voluntarios de
carbono e que podem ser analisados a partir de duas dticas distintas: a dtica da mitigacdo gerada e a dtica
da solugdo proposta.

Sob a dtica da mitigacdo gerada, os créditos de carbono podem ser caracterizados como:

¢ Créditos de redugdo/emissao evitada: sdo créditos resultantes de projetos/iniciativas que reduzem
e/ou evitam novas emissGes de GEE para a atmosfera, como interromper o desmatamento e/ou
usar biocombustiveis em vez de combustiveis fosseis

¢ Créditos de remocdo: sdo créditos resultantes de projetos/iniciativas que removem emissoes ja
presentes na atmosfera, como projetos de reflorestamento e/ou de uso da tecnologia de captura
direta do ar — DAC para capturar CO, da atmosfera injeta-lo em reservatdrios geoldgicos

Sob a dtica da solugdo proposta, existem dois grupos principais:

11 “Nationally Determined Contributions” em inglés



e Créditos de Solu¢des Baseadas na Natureza (NBS?): créditos resultantes de projetos/solucdes
baseadas na natureza, como conservacdo florestal (também conhecida como REDD+),
florestamento/reflorestamento/revegetacdo (também conhecida como ARR), e/ou praticas
sustentaveis de manejo (p.ex., agricultura de precisdo, sistemas de plantio direto, biofertilizacdo,
Sistemas Integracdo Lavoura Pecudria Floresta — ILPF). A partir do desenvolvimento de projetos de
NBS sdo gerados créditos devido a reducdo de emissdes de GEE (p.ex., pela prevencdo do
desmatamento por meio de projetos REDD+) ou remocdo (p.ex., pela transformacdo do CO,
atmosférico em biomassa florestal em projetos de ARR)

e Créditos de Solucdes Baseadas na Tecnologia: créditos resultantes da reducdo e/ou remocéo de
emissOes de GEE por meio da utilizacdo de solugdes tecnoldgicas, incluindo captura de carbono,
utilizacdo e/ou armazenamento (CCUS), Bioenergia com captura de carbono e armazenamento
(BECCS) e Captura de Carbono direta de ar e armazenamento (DACCS)

Integridade do mercado voluntario de carbono e programas de acreditagao

Para atingir o efeito pretendido, os créditos voluntdrios de carbono precisam ter de alta integridade, e
serem provenientes de projetos que sigam diretrizes de integridade definidos, validados e aceitos pelos
participantes do mercado (vide Quadro 1) para garantir que representam a reducdo e/ou remocdo de
gases de efeito estufa que se propdem.

Quadro 1. Diretrizes de integridade para créditos voluntarios de carbono

1. Adicionalidade
Reducdes e/ou remogdes das emissGes nao aconteceriam sem o projeto
de crédito de carbono
2. Permanéncia
Reducdes e/ou remogbes de emissdes nao podem ser revertidas no futuro
3. Sem perdas
As emissfes ndo devem ser deslocadas para fora das fronteiras do projeto
4. Precisdo do monitoramento, relato e verificacdo (MRV)
Créditos de carbono sdo emitidos com base em reducdes e/ou remocdes
de emissOes reais e mensuradas com precisao
Integridade 5. Linhas de base
ambiental O contrafactual é preciso e confiavel e evita superestimacdo para evitar
excesso de crédito
6. Nenhum dano liquido
Nenhum impacto negative/indesejado na biodiversidade, em comunidades
locais ou no desenvolvimento sustentavel de forma mais geral
7. Beneficios de desenvolvimento sustentavel
Atividades de mitigacdo devem estar em conformidade ou ir além das
melhores praticas instituidas sobre salvaguardas sociais e ambientais, bem
como gerar impactos positivos para o desenvolvimento sustentavel
8. Contado apenas uma vez
N&o ha dupla contagem de reducdes e/ou de remogdes por dupla emissao,
venda dupla e/ou reivindicacéo duplicada

Além de poderem seguir as diretrizes descritas acima e/ou definidas por entidades internacionais, tais
como os Core Carbon Principles desenvolvidos pelo Integrity Council for the Voluntary Carbon Market,
créditos voluntarios de carbono podem ser emitidos e registrados no mercado de acordo com programas
de acreditacdo que sejam estabelecidos e reconhecidos pelo mercado, dentre eles destacamos abaixo os
principais:



e Verified Carbon Standard — VCS: criado em 2005 e mantido desde 2018 pela Verra, este programa
representa ~70% do mercado voluntario global*?

¢ Gold Standard — GS: representando ~15% do mercado voluntario global'?, este programa tem por

objetivo criar altos padrdes de sustentabilidade ambiental e social, exigindo que os projetos
atendam critérios especificos para receberem a certificacao

e Mecanismo de Desenvolvimento Limpo da ONU — MDL: de acordo com o Protocolo de Kyoto,®* o
MDL foi o primeiro programa/esquema de acreditacdo ambiental baseado em projeto do mundo.
Ele foi inicialmente desenvolvido como um mecanismo de comercializacdo de créditos de carbono
entre os paises, no qual projetos de reducdo de emissdes em paises em desenvolvimento sdo
elegiveis a obter créditos de Reducdes Certificadas de EmissGes (RCEs), cada um equivalente a uma
tonelada de CO,. Esses créditos RCEs podem ser comercializados, vendidos e usados por paises
industrializados para cumprir parte de suas metas de reducdo de emissdes sob o Protocolo de
Kyoto!. No entanto, na auséncia de um novo compromisso para a Segunda Fase do Protocolo de
Kyoto (2013-2020)*°, as compensacdes geradas pelos projetos MDL tem sido usadas principalmente
por agentes voluntérios. Durante a COP26%, realizada em 2021 na cidade escocesa de Glasgow,
ficou decidido” que o MDL seria substituido pelo mecanismo proposto pelo Artigo 6.4 do Acordo
de Paris, ainda em fase de desenvolvimento'®

e Puro Earth: programa de acreditacdo focado em créditos de remogdo de carbono baseados em
tecnologia, incluindo CCUS, producado e enterro de biocarvao e de biomassa de madeira

e Global Carbon Council - GCC: com sede no Qatar e com abrangéncia global, é primeiro programa
de acreditacdo originado no Oriente Médio e Norte da Africa

e American Carbon Registry - ACR e Climate Action Reserve - CAR: sdo programas amplamente
conhecidos no MVC e focados principalmente no mercado norte-americano

Diferentes organismos de certificacdo gerenciam cada um desses programas de acreditagdo e
desempenham um papel essencial nos mercados voluntarios de carbono, criando padrdes que visam
garantir a integridade do mercado e construir um sistema transparente e confidvel para a emissdo de
créditos de carbono. Esses organismos de certificacdo e programas de acreditacdo sdo autorregulados
pela International Carbon Reduction and Offset Alliance — ICROA, uma organizagao sem fins lucrativos que
promove as melhores praticas nos mercados voluntarios de carbono.

12 Considerando o total de créditos voluntdrios de carbono emitidos em 2022 pelos programas VCS, GS, ACR e CAR
130 Protocolo de Kyoto foi o primeiro tratado internacional a estabelecer metas legalmente vinculativas para
reduzir as emissdes de gases de efeito estufa. Adotado em 11 de dezembro de 1997, em Kyoto - Japao, e em vigor
em 2005 (com a ratificagdo de 192 Partes da Conveng¢do-Quadro das Nag¢des Unidas sobre Mudangas Climaticas -
UNFCCC), foi desde entdo substituido pelo Acordo de Paris, mas permanece um marco histérico na luta
internacional contra as mudangas climaticas

1 Mais informacdes em What is the CDM

15 Também conhecido como "a Emenda de Doha"

16 A 262 Conferéncia das Partes das Nacdes Unidas sobre Mudancas Climaticas, também conhecida como COP26,
ocorreu na cidade de Glasgow, Escécia, nos dias 31 de outubro a 13 de novembro de 2021

17 Mais informacgdes em “Decision 3/CMA.3” do Pacto Climatico de Glasglow

18 Situacdo em julho de 2023



https://cdm.unfccc.int/about/index.html
https://unfccc.int/event/cma-3#decisions_reports

Além do ICROA, outras organizagdes/iniciativas foram criadas para apoiar o desenvolvimento de MVCs de
alta integridade em todo o mundo, incluindo o Integrity Council for the Voluntary Carbon Market (ICVCM)
— que visa estabelecer e implementar os mais altos padrées de ética, integridade, sustentabilidade e
transparéncia para os mercados voluntarios globais de carbono — e o Voluntary Carbon Markets Integrity
Initiative (VCMI) — que visa capacitar os mercados voluntarios de carbono de alta integridade que
entreguem beneficios reais e adicionais para a atmosfera, contribuam para proteger o meio ambiente e
acelerar a transicdo para regulacao e politicas climdticas ambiciosas direcionadas a todos os setores da
economia.

Ecossistema dos mercados voluntarios de carbono e processo para emissao de
créditos de carbono

Os mercados voluntdrios sdo formados por diferentes atores trabalhando em diversas frentes ao longo
da cadeia de valor de crédito de carbono, desde a emissdo, comercializacdo até sua aposentadoria final,
tanto para compensacao quanto para contribuicdo voluntaria para o clima (vide Quadro 2).

Um projeto de carbono deve seguir vdrias etapas para garantir que seus créditos sejam originados,
mensurados, validados, verificados, registrados e emitidos de forma transparente e precisa (vide
Quadro 3) —independentemente do programa de acreditacéo.

Apenas crédito que venham de projetos que passaram por todas essas etapas e sejam devidamente
registrados e emitidos podem ser considerados como “plenamente performados”. Créditos que ainda nao
tenham passado por todas as fases e estejam em processo de mensuragdo, originacdo, validacao,
verificacdo, registro e/ou emissdo sdo, portanto, considerados como “créditos a performar”. Apesar dos
créditos poderem ser negociados no mercado voluntario tanto “performados” como “a performar”,
apenas os créditos performados (que passaram por todas as etapas abaixo) podem ser utilizados para
aposentadoria, permitindo que seus compradores de fato compensem suas emissées e/ou contribuam
voluntariamente com uma estratégia mais ampla de mitigagdo das mudangas climaticas globais.



Quadro 2.

Agrupado por ator do mercado - Fluxo nao totalmente linear

Oferta Q«@H) Mercado

Proprietarios

No caso de projetos
de carbono de
solucbes baseadas
na natureza, os
proprietarios de terra
s&o os principais
atores a medida que
alugam/arrendam
suas terras para o
desenvolvimento
dos projetos de
carbono pelos
desenvolvedores de
projetos

Em muitos casos,
também séo
responsaveis pela
operacgéo in loco do
projeto

Desenvolvedores
de projetos

Os desenvolvedores
elaboram o projetos
incluindo o célculo do
potencial de emissdes
de carbono evitadas
ou removidas da
atmosfera vs. um
cenério base sem o
projeto, fazem o plano
de monitoramento e
de quantificac&o dos
beneficios gerados, e
demonstram que o
projeto atende aos

Organismos de
Validacé&o/
Verificagao (OVVs)

Entidades independentes
(chamados Organismos
de Validagdo e
Verificagdo — OVVs)
emitem um parecer de
validacéo do
documento de
elaboragao do projeto;
0 parecer é enviado para
0 programa de
acreditacao e, se
aprovado, um
desenvolvedor pode
implementar o projeto

Uma vez implementado,
as reducles e
remogcdes realizadas de
um projeto séo
verificadas novamente
por um VVB

Os desenvolvedores
podem escolher com
qual VBB trabalhar em
uma lista aprovada pelo
programa de acreditagéo
escolhido

Fontes: Ecosystem Marketplace, Conte e Kotchen 2010, Gold Standard

Organismos de
certificacéo

Organismos de
certificacao
(normalmente
organizagdes sem fins
lucrativos) definem
padrdes/programas de
crédito, metodologias
erequisitos para
certificacdo dos
projetos.

Aprovam projetos
com base em
relatérios de validagéo
e gerenciam/firmam
parcerias com um
registro no qual, ap6s
a verificagdo bem-
sucedida do impacto
positivo de um
projeto, créditos
podem ser emitidos

Diferentes atores-chave dos mercados voluntarios de carbono

Instituicdes
financeiras/ de
financiamento e
Patrocinadores

Os desenvolvedores

normalmente financiam

os custos iniciais

dos préprios projetos,

com o apoio de
investidores/credores

tradicionais, ou por meio

de financiamento de
fundos de doacéo/
impacto

A gestéo de riscos
integrada atualmente
inclui buffers (p.ex.,
10% em cima dos
créditos necessarios) e
seguros

(p.ex., protecéo contra
incéndios)

Cada vez mais,
patrocinadores tem se
envolvido no
financiamento dos
projetos, a partir de
acordos de compra
minima garantida para
hedge ambiental

g2

Negociadores

Créditos séo
negociados por
varejistas e
atacadistas
Varejistas contratam
desenvolvedores de
projetos e assumem
a responsabilidade
pelo portfélio de
compensacdes. Eles
também podem
oferecer servicos
adicionais

(p.ex., consultoria)

Os atacadistas
(corretores) ndo
assumem a
responsabilidade
pelas
compensagoes,
mas facilitam as
transacoes entre
desenvolvedores
de projetos e
compradores finais,
cobrando uma taxa
de negociagéo

Registros, plataformas
de liquidacéo e
aposentadoria

Enquanto alguns organismos de
certificagdo hospedam seus
proprios registros, algumas
plataformas fornecem servigos
de registro para varios programas
de acreditagao (p.ex., IHS Markit)

Os créditos podem ser
negociados indefinidamente até
que sejam aposentados. Os
registros ndo monitoram as
transag6es comerciais quando
os créditos sédo negociados, mas
apenas a transferéncia de
créditos entre contas

Varejistas e fornecedores (no
atacado) atuam como
custodiantes para compradores
que ndo tém conta e aposentam
créditos - no registro - em seu
nome

Uma vez aposentado, o programa
de acreditacéo (ou outra entidade
que gerencia o registro) gera um
certificado de aposentadoria
que pode ser concedido ao
comprador final

Iniciativa

Ey

Mercado, dados
de referéncia e
agéncias de
classificagéo

Agéncias que
fornecem dados de
mercado (p.ex.,
indices de precos,
volumes negociados)
e dados de
referéncia/classifica
cao de crédito
(p.ex., classificagéo
de compensagéo,
qualidade,
integridade) ainda
sdo incipientes

Brasileira

para o Mercado
Voluntdrio de Carbono

Demanda n@;

Compradores

Compradores finais séo
aqueles que desejam
voluntariamente
compensar/neutralizar
(parte de) sua pegada
de carbono, contribuir
para uma estratégia
climatica mais ampla
daempresa e com o
aumento da mitigacdo
global da mudanca do
clima, e/ou usar o
crédito por motivos de
compliance

Quando o comprador
final deseja reivindicar o
impacto da mitigacao
proveniente do crédito de
carbono, ele precisa
garantir que o crédito
seja aposentado no
registro oficial para que
nao possa ser
comercializado mais
adiante

(p.ex., solicitando que
seu varejista faga isso)



Quadro 3. Trajetdria de desenvolvimento de projetos para emissao de créditos de carbono

1. Elaboracéo do

projeto

2. Auditoria de
validacao

3. Desenvolvimento
e operacédo

4. Mensuragdo, relato e
verificagdo (MRV)

Iniciativa

‘& Brasileira
’ para o Mercado

Voluntdrio de Carbono

5. Registro do projeto e
emissao dos créditos de
carbono

Descrigao Criar um Documento de Um auditor terceirizado Iniciar a implementacéo do Uma vez que o projeto esteja Enviar/atualizar documentos do
N Desenho do Projeto (PDD) | independente valida o projeto e as operagfes em operacional, as redug@es e/ou projeto para registro no programa de
que descreva o projeto PDD de acordo com a campo de acordo com a remocoes realizadas sé&o acreditacdo. Uma vez registrado o
proposto em detalhes metodologia escolhida, descri¢do no PDD, com monitoradas pelo desenvolvedor e projeto, solicitar a emissédo de
(p.ex., metodologia e conforme definido pelo atividades especificas verificadas periodicamente por um créditos de carbono com base nas
requisitos, linha de base, programa de dependentes do tipo de auditor independente terceirizado. redugdes de emissado e/ou remogdes
atividades do projeto, acreditacdo/padréo projeto O auditor revisara os relatérios de certificadas durante a etapa de
quantificacéo do impacto, selecionado (p.ex., VCS, monitoramento do projeto (MRSs) verificacdo. Quando um crédito de
plano de gestao incluindo Gold Standard); o relatério de para verificar e validar as redu¢bes | carbono é emitido, ele pode ser
monitoramento, relatério e | validacédo é ent&o enviado ao e/ou remocdes efetivas das negociado como um crédito de
procedimentos programa de acreditagdo que emissoes carbono performado e j& é elegivel
de verificagao) pode entdo aprovar o projeto para contribuicdo, compensacéo
e/ou aposentadoria

Exemplo: Um desenvolvedor elabora | Um auditor independente é Apés a validacéo, o Uma vez implementado, a equipe As reducgdes de emissdes verificadas

Projeto de um projeto de conservagédo, = contratado para validar o desenvolvedor monta uma local do projeto continuara a séo emitidas como créditos de

conservacéo escolhe um local PDD de acordo com uma equipe local para o projeto e | gestéo do projeto. Apds a primeira carbono realizados e tornam-se

(REDD+) especifico, coleta dados metodologia escolhida inicia as atividades de verificagéo ser realizada, o projeto disponiveis para comercializa¢éo

de linha de base, assegura
direitos sobre a terra,
envolve-se com
stakeholders locais, cria um
plano de implementacao

e cria um PDD

(p.ex., VM007 da Verra) e
envia o relatério a VCS

conservacgao (p.ex.,
construgéo de cercas ao
redor do terreno,
estabelecimento de uma
equipe de controle de
incéndios), conforme
descrito no PDD

pode ser registrado no sistema de
crédito, permitindo a primeira
emissao de crédito de carbono (a
partir dai, o processo MRV sera
repetido anualmente)

10



Apds sua emissdo, a etapa final para um "crédito de carbono performado" que seja vendido para um
comprador final é sua "aposentadoria" — tanto para efeito de contribui¢cdo voluntdria para o clima quanto
para compensacao de emissdes. Neste caso, o comprador retirard o crédito de carbono de circulacdo e
garantindo que ndo possa ser comercializado ou utilizado novamente.

Devido a grande demanda por créditos de carbono de alta integridade no mercado, algumas
empresas/instituicdes compradoras negociam a compra de " créditos a performar" como medida para
garantir o suprimento futuro. Esse tipo de compra é muitas vezes representado por contratos de
compra/venda futura e/ou acordos de offtake e representa um mecanismo atrativo de
financiamento/monetizacdo para os titulares/desenvolvedores de projetos. Além disso, também
representa uma oportunidade para alavancar projetos que demandem um CAPEX inicial muito alto, como
é o caso de projetos de ARR.

Apesar de sua natureza voluntdria, o MVC passou por uma expansao significativa nos ultimos anos,
impulsionada pelo crescente reconhecimento global da necessidade urgente de abordar as mudancas
climéticas. A Organizacdo Meteoroldgica Mundial- WMO?® recentemente reportou®® que hd uma
probabilidade muito alta (98%) de que pelo menos um dos préximos cinco anos seja o0 mais quente ja
registrado. Além disso, existe ainda uma alta probabilidade (66%) de que a temperatura global média
anual proxima a superficie fique acima de 1,5°C dos niveis pré-industriais pelo menos em um dos préximos
cinco anos.

A medida que individuos e organiza¢des entendem cada vez mais o impacto ambiental das emissdes de
gases de efeito estufa, buscam formas de reduzir sua pegada de carbono para além dos requisitos
regulatdrios, como mostra iniciativas como o SBTi?! (que representa mais de 5.700 22 empresas que est3o
tomando medidas para reduzir as emissGes de gases de efeito estufa). Embora a reducdo direta de
emissdes seja a agdo mais relevante na descarbonizagdo da economia global e em limitar o aumento da
temperatura média global a 1,5 graus acima dos niveis pré-industriais (conforme reafirmado durante
COP27%), os Mercados Voluntarios de Carbono também sdo relevantes para promover atividades de
mitigacdo que contribuam para que balango global de carbono até 2050 (que limita as emissGes globais
totais de GEE a 420 - 580 GtCOzeq, entre 2018 e 2050%%) n3o seja excedido.

Nesse contexto, o Brasil tem a oportunidade Unica de se tornar um importante provedor global de créditos
de carbono, uma vez que concentra 15% do potencial total de oferta global de créditos de carbono de
NBS (de 1,2 para 1,9 GtCO,eq por ano)* e possui diversas oportunidades na frente de tecnologias, tanto
de redugdo como remogao, como também na parte de gestdo e reaproveitamento de residuos. Hoje, o

13 “World Meteorological Organization” em inglés

20 Mais informacgdes em “WMO Global Annual to Decadal Climate Update for 2023-2027"

21 Ainiciativa Science Based Targets oferece as empresas um caminho claramente definido para reduzir as
emissdes de acordo com as metas do Acordo de Paris

22 Sjtuacdo em julho de 2023

23 27° Conferéncia das Partes sobre Mudancas Climaticas realizada em Sharm El Sheik, Egito em 2022

24 De acordo com o Capitulo 2 do Relatério do IPCC — Mitigation pathways compatible with 1.5°C in the context of
sustainable development

25 Analise baseada em dados da McKinsey Nature Analytics (2022), IBGE, Mapbiomas, Network for Greening the
Financial System e The Nature Conservancy, considerando um intervalo de preco do crédito de carbono de USS
25-35 por tonelada de COzeq, em linha com estimativas conservadoras para 2030 e para os anos seguintes
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https://hadleyserver.metoffice.gov.uk/wmolc/WMO_GADCU_2023-2027.pdf

mercado voluntdrio brasileiro de carbono ainda representa uma fracdo pequena do que seria o seu pleno
potencial (menos de 2%).

Fato é que hoje ainda existem diversos obstaculos que impedem o desenvolvimento pleno do mercado
voluntario de carbono no Brasil. Alguns desses obstdculos sao especificos do pais - como a situacao da
disponibilidade da terra: 36% do territério brasileiro é de terras®® publicas, enquanto outros 17%
consistem em terras devolutas - e outros sao especificos do mercado - como a falta de uma defini¢do clara
da natureza juridica dos créditos de carbono. Sobre este Ultimo, um panorama juridico/regulatério mais
transparente em relacdo a natureza juridica dos créditos voluntarios de carbono, ao tratamento fiscal, a
comercializacdo/venda internacional e a contabilizacdo frente a um futuro sistema nacional de inventario
de carbono e/ou as NDCs?’ reduziria o nivel de incerteza do mercado, podendo permitir uma participac3o
mais ampla de desenvolvedores, investidores e/ou institui¢cGes financeiras.

A defini¢do da natureza juridica dos créditos?® de carbono no Brasil e seus
impactos potenciais para a escalabilidade do mercado voluntario

Destravar o potencial do MVC brasileiro exigird uma abordagem holistica e um comprometimento integral
das partes interessadas (stakeholders). Considere, por exemplo, a questdo do financiamento.
Proprietarios de terras, corporacdes e desenvolvedores provavelmente precisardo entre USS 200-500
bilhdes para financiar projetos de florestamento®® e reflorestamento no Brasil, a fim de atingir seu
potencial pleno®.

Tal nivel de investimento/financiamento seria uma fungdo tanto de (i) maior volume de projetos, dado o
potencial inexplorado do pais, quanto de (ii) custos de implementagdo, considerando que 80% do
potencial do pais estd em florestamento e reflorestamento, os quais exigiriam CAPEX e OPEX
substancialmente mais altos que projetos de conservagdo (enquanto os custos marginais dos créditos
REDD+ ficam em USS 5-7 por tonelada de CO, na média, os custos marginais referentes a créditos ARR
iniciam na faixa de USS 20 por tonelada de CO,). Levantar essa quantidade de recursos requererd um
ambiente de mercado estdvel, com diretrizes regulatérias e legais claras, metodologias especificas para
créditos de carbono de alta integridade e atores publicos e privados ja estabelecidos e que invistam e
promovam o desenvolvimento do mercado.

ZMais informacdes em Sparovek et al., 2019. Quem possui terras no Brasil? Politica de Uso da Terra 87 (2019)
104062

27 As contribuicdes (NDCs) determinadas pelo Acordo de Paris incorporam os esforcos de cada pais para reduzir as
emissGes nacionais e adaptar-se aos impactos das mudangas climaticas

28 A partir desta secdo, os créditos de carbono devem ser entendidos como créditos voluntérios de carbono que
permitem as organizacdes compensar ou neutralizar emissGes que ainda ndo foram eliminadas.

2 Do inglés “afforestation”, significa o plantio de florestas em areas onde, historicamente, ndo havia floresta ou
areas verdes. Difere, assim, do reflorestamento ja que este consiste no plantio de florestas em areas em que,
historicamente, ja havia florestas ou areas verdes, mas que foram convertidas para outros usos

30 Estimativa feita pela Iniciativa Brasileira para o Mercado Voluntério de Carbono
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Hoje, um dos principais obstaculos que impedem o desenvolvimento dos mercados voluntarios locais e
internacionais de carbono é a incerteza em torno da natureza juridica dos créditos de carbono. A
falta de uma defini¢3o clara leva a desafios em vérias dimensdes®!, como a viabilidade financeira dos
projetos, além de incertezas no tratamento fiscal e contabil. Esses desafios sdo enfrentados em toda a
cadeia de valor do mercado voluntario de carbono, impedindo que stakeholders, como desenvolvedores
de projetos, instituicdes financeiras e compradores de créditos de carbono, aumentem ainda mais sua
participacdao no mercado.

Atualmente, trés definigdes principais para natureza juridica sdo discutidas em todo o mundo: ativos
intangiveis, ativos financeiros e commodities®2. Além disso, uma outra definicdo — valor mobilidrio — tem
sido discutida no contexto brasileiro. No entanto, ainda ndo ha consenso ou um tratamento legal Unico
para créditos de carbono no Brasil ou nos mercados internacionais. Para contribuir para com esta
discussao, a Iniciativa Brasileira para o Mercado Voluntario de Carbono realizou uma avaliacao baseada
em fatos comparando as potenciais implicacGes de cada uma das quatro defini¢cdes de natureza juridica,
de acordo com quatro principais dimensdes, quais sejam: (1) negociabilidade, (2) tratamento contabil, (3)
tratamento fiscal, e (4) aspectos legais.

Negociabilidade dos créditos de carbono

A dimensdo de negociabilidade foi avaliada por meio de duas subdimensdes: (a) compatibilidade do
mercado local com mercados internacionais e (b) desenvolvimento de instrumentos financeiros.

(a) Compatibilidade do mercado local com mercados internacionais

Apesar de diversos paises terem se comprometido com o Acordo de Paris, ndo existe hoje um consenso
entre eles sobre o tratamento juridico dos créditos de carbono. Assim como ocorre no Brasil, a discussao
sobre a natureza juridica dos créditos de carbono estd acontecendo em todo o mundo (Quadro 4).

A definicdo da natureza juridica dos créditos de carbono devera ter efeitos assimétricos no mundo. Para
as principais economias desenvolvidas, em especial para aquelas do hemisfério norte (p.ex., EUA, UE e
Japdo), essa defini¢do terd um impacto maior na demanda por esses créditos, uma vez que se espera que
empresas e organiza¢des dessas economias sejam grandes consumidoras desses créditos. Para os paises
em desenvolvimento, em especial aqueles do hemisfério sul (p.ex., Brasil, Indonésia), a definicdo serd
critica para destravar o potencial de oferta dos créditos, uma vez que o aumento da certeza regulatéria e
juridica sobre a natureza dos créditos deve facilitar o desenvolvimento de projetos de carbono nesses
paises.

31 Leia mais sobre a incerteza em torno da natureza juridica e os desafios associados em ISDA, Mattos Filho e
Ferrari Machado & Gomes de Moraes

32 0s instrumentos podem ser construidos/emitidos sobre créditos de carbono, levando a um cendrio em que o
primeiro assume uma natureza juridica e o segundo (p.ex., um ativo financeiro com um intangivel ou commodity
como subjacente). Nesse caso, os créditos de carbono poderiam ser vistos como tendo mais de uma natureza ao
mesmo tempo, dependendo se o crédito em si ou o instrumento que o representa seriam analisados. Para os fins
deste documento, assumiremos a perspectiva do proprio crédito (salvo indicagdo em contrario)
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https://www.isda.org/a/38ngE/Legal-Implications-of-Voluntary-Carbon-Credits.pdf
https://www.ibanet.org/Development-of-the-carbon-market-Brazil-current-tax-challenges
https://arquivos.integrawebsites.com.br/32476/dcb6ade9304c7b2c56b4bafbff9f9c87.pdf
https://arquivos.integrawebsites.com.br/32476/dcb6ade9304c7b2c56b4bafbff9f9c87.pdf
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https://arquivos.integrawebsites.com.br/32476/dcb6ade9304c7b2c56b4bafbff9f9c87.pdf

Quadro 4. Natureza juridica dos créditos em todo o mundo em margo de 2023

@ Classificagdo mundial por emissdes de CO,
Emissoes de CO,
Pais % do mundo Natureza juridica dos créditos de carbono

W China 32,93% Indefinido — considerado "outros ativos circulantes” para fins contabeis

BE= cuA 12,55% Commodity — com base na ampla definigdo do Commaodity Exchange Act

_ Unido Europeia* 7,33% Indefinido — estados membros devem garantir a portabilidade dos créditos e a seguranga
' juridica das transferéncias
Indefinido — atualmente, o Instituto de Contadores Credenciados da india entende

- india 7,00% o o e
—— créditos como ativos intangiveis

= RUssia 5,13% Indefinido — atualmente comercializado na Bolsa Nacional de Commaodities
Japéo 2,87% Indefinido — viséo predominante de que devem ser ativos intangiveis

[ J

I Alemanha 1,76% Indefinido — discussées sobre propriedade ou direitos contratuais

HEE |ndonésia 1,59% Indefinido

®EOOO ®O®O

Austrélia 0,97% Propriedade pessoal — conforme definido pelo Regulador de Energia Limpa da Austrélia

*Conjunto contendo os 27 paises membros da Uniéo Europeia em 2022

Ao invés de fornecer uma definicdo padrido para todos os estados membros®, a Unido Europeia — UE
concentrou-se em atestar que as definicGes adotadas por cada estado membro garantissem a
portabilidade das permissdes/créditos e a seguranca juridica das transferéncias. Além disso, a UE também
entende que os créditos voluntarios de carbono usados dentro dos mercados regulados devem ser
tratados como equivalentes do ponto de vista legal, para garantir que sejam totalmente fungiveis em
relacdo as permissoes para emissdo. Recentemente, a UE distribuiu permissdes de emissdo sob as normas
da MIFID I**, o que garante aso créditos 0 mesmo tratamento que ativos financeiros, incentivando a
transparéncia de pregos.

(b) Desenvolvimento de instrumentos financeiros

Os instrumentos financeiros podem ser essenciais para desbloquear o potencial do mercado voluntario
de carbono para paises, que como o Brasil, tenham um grande potencial para gerar créditos de carbono.
Assim, é critico entender como o desenvolvimento desse mercado pode ocorrer e quais sdo os fatores
gue podem contribuir para viabilizar, sob a dtica econ6mica, os projetos com potencial.

De uma perspectiva de precificagdo e de negociagdo, instrumentos financeiros como contratos a
vista/spot (créditos de carbono performados), futuros (créditos de carbono a performar) e opcgdes
(direitos de receber ou pagar por créditos a um preco especifico) podem facilitar a descoberta de precos,
melhorar a liquidez e a transparéncia do mercado e atrair mais investidores para o mercado voluntdrio de
carbono.

33 Mais informagdes em Commission Regulation (EU) No 389/2013 of 2 May 2013

34 Diretiva 2014 relativa aos Mercados de Instrumentos Financeiros, também conhecida MiFID Il
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https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/?uri=CELEX%3A32013R0389

Esses instrumentos também podem ser usados para a gestdo de riscos, permitindo que as partes
envolvidas em operagdes com créditos de carbono possam atender suas necessidades futuras, reduzir a
exposicdo a volatilidade de precos, diluir o risco especifico de projetos e transferir riscos. O financiamento
direto por parte de instituicdes financeiras e agentes dos mercados de capitais, pode ser crucial para
aqueles que precisam de capital para investir em seus projetos de carbono. Assim, dada a relevancia dos
instrumentos financeiros para o mercado voluntario brasileiro de carbono, é critico entender como seu
desenvolvimento e viabilidade econdmica podem ser afetados pela natureza juridica dos créditos de
carbono.

Com relacdo ao desenvolvimento de produtos derivativos, podemos dizer que a definicdo da natureza
juridica do crédito de carbono (seja ela de commaodities, ativos intangiveis, ativos financeiros ou valores
mobilidrios) ndo representariam uma barreira tedrica para que esses produtos continuem sendo criados®
— em uma dindmica similar a que acontece com outros ativos subjacentes (p.ex., graos, criptomoeda e
titulos). Prova disso, é que produtos financeiros baseados em créditos de carbono ja foram desenvolvidos
mundialmente, ainda que em estagios iniciais. Exemplos incluem titulos vinculados a reducdo de emissGes
emitidos pelo Banco Mundial e pelo IFC e contratos futuros de crédito de carbono comercializados na
bolsa de valores da CBL®,

Quando as instituicdes financeiras mantém créditos de carbono em seus balancos, elas sdo obrigadas a
manter um certo nivel de capital regulatdrio para atuar como uma segurancga contra perdas inesperadas,
protegendo os depositantes e outros stakeholders em periodos de estresse®” econémico. Isso é relevante
guando consideramos o papel das instituices financeiras como intermedidrios e financiadores dos
mercados voluntdrios de carbono. A medida que o ecossistema de carbono ganha escala e o volume de
negociacdo aumenta, os bancos provavelmente se tornardo formadores de mercados®, fornecendo
liguidez e facilitando o funcionamento continuo do mercado. Proprietarios de terra, desenvolvedores de
projetos e corporagdes teriam acesso a financiamentos de seus bancos podendo, por exemplo, oferecer
créditos de carbono em garantia de tais opera¢des. Consequentemente, os bancos deteriam quantidades
substanciais de créditos de carbono e, por consequéncia, manteriam reservas de capital adequadas para
mitigag¢do dos riscos.

Neste contexto, a natureza juridica dos créditos de carbono torna-se uma variavel critica, uma vez que o
arcabougo regulatdrio do Acordo de Basiléia define os requisitos de capital para institui¢cdes financeiras
com base nos tipos de ativos e seus riscos subjacentes (ver Quadro 5 para uma visdo geral). Por exemplo,
se os créditos de carbono fossem definidos como commodities (cujo ponderador de risco seria de 60%%),
os bancos seriam obrigados a manter aproximadamente USS 7 em capital para cada USS$ 100 em créditos
de carbono que possuissem em seu balanco patrimonial. Os requisitos aumentariam se os créditos de

35 Embora a natureza juridica em si ndo seja um impedimento, a viabilidade econdmica dos instrumentos
financeiros é afetada pela natureza juridica dos créditos de carbono, como explicado nos paragrafos seguintes. Isso
tornaria os instrumentos financeiros menos ou mais atraentes aos stakeholders e poderia representar uma
barreira pratica para o desenvolvimento de produtos financeiros

36 Mais informac®es em World Bank, Acorn e CBL

37 De acordo com as definicdes dos Acordos de Basiléia e com as regras do Banco Central do Brasil. O capital
regulatério é dividido em dois niveis. O Nivel 1 inclui instrumentos de Nivel 1 (CET1) e Nivel 1 Adicional (AT1),
enquanto o Nivel 2 é composto por instrumentos selecionados que absorvem perdas em caso de falha bancaria

38 “Market-makers” em inglés

39 Ver requisitos minimos de capital do BIS para risco de mercado, item 21.82
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https://xpansiv.com/geo/

carbono fossem considerados ativos financeiros sem uma determinac3o especifica (USS 11 em capital
para cada USS 100 em créditos, considerando 100% de ponderacdo de risco) e atingissem seu pico se os
créditos fossem entendidos como ativos intangiveis (USS 100 para cada USS 100 em créditos, com
deducdo de 100%). Para valores mobilidrios, as ponderacdes de risco dependeriam do tipo de valor
mobilidrio os créditos de carbono seriam considerados*, com ponderacdes de risco provavelmente
variando entre 100% (equivalentes a titulos de divida classificados como de maior risco) e 250%
(participacGes aciondrias em geral). A mesma légica se aplica aos produtos construidos com base nos
créditos de carbono (p.ex., instrumentos financeiros com créditos de carbono como ativos subjacentes)
gue teriam requisitos de capital regulatério com base em suas caracteristicas juridicas.

Quadro 5. Ponderadores de risco para diferentes ativos
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Fonte: Criado com base em informag&es do Banco para Compensagdes Internacionais - BIS

Estimamos que os proprietdrios de terras, corporacdes e desenvolvedores brasileiros demandarao entre
USS 205 e USS 525 bilhdes em investimentos entre 2024 e 2050 para o desenvolvimento de projetos de
florestamento e reflorestamento, o que é uma quantia substancial. Apenas como referéncia, isso

40 ver definicdo de capital do BIS, CAP 30.7; e tratamento Prudential de exposicdes de ativos criptografados, item
3. No caso de ativos intangiveis, uma dedugdo de 100% do capital regulatdrio equivale a ter um ponderador de
risco de 1.250%

41 As ponderacbes de risco para valores mobilidrios dependem do tipo e classificacdo de tais valores. Por exemplo,
titulos de divida tais como titulos lastreados em hipotecas (MBS) com classificagdo AAA teriam uma ponderagdo de
risco minima de 0,9% vezes o tempo até o vencimento (em anos) e um maximo de 100%, enquanto todos os MBS
com classificagdo igual ou inferior a BB teriam tém um peso de risco de 100%. No caso de participacGes acionarias,
os supervisores/reguladores nacionais podem permitir que os bancos atribuam um peso de risco de 100% em
casos especificos (CRE 20.59). Se o titulo de participacdo aciondria ndo estiver sob um programa especifico e
legislado nacionalmente, ele deve ter uma ponderagdo de risco de 250% (“todas as outras participacbes de
capital”) ou 400% (exposi¢ao especulativa de valor mobilidrio ndo listado) de acordo com CRE 20.57.

42 Considera que 100% dos fluxos de caixa operacionais de projetos seriam reinvestidos em novos projetos
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representa entre 25% e 65% da capitalizac3o de todas as empresas listadas na bolsa de valores B3*, que
atingiu USS 773 bilhdes* em maio de 2023, demonstrando que serd necessdrio atrair novo capital para
conseguir fomentar esse mercado — é improvavel que o uso de capital préprio por parte das empresas
seja suficiente como fonte de financiamento, enfatizando o papel do crédito como um facilitador
importante para liberar o potencial do MVC do pais. Estimamos que as institui¢des financeiras tém o
potencial de fornecer crédito aos proprietdrios de terras, corporacdes e desenvolvedores na ordem de
até USS 400 bilhdes, suprindo uma parte relevante desse mercado. Para além das instituicdes financeiras,
organismos multilaterais de fomento (e.g., Fundo Verde para o Clima, Novo Banco de Desenvolvimento),
também poderiam contribuir com os esforgos de financiamento, fornecendo, por exemplo, crédito
subsidiado e/ou recursos a fundo perdido.

Os requisitos de capital regulatério seriam significativos se os créditos de carbono fossem definidos como
ativos intangiveis, uma vez que o Acordo de Basileia ndo aceita intangiveis como mitigadores de riscos
para exposicGes de crédito, ou seja, os intangiveis ndo podem ser usados como garantias para reduzir os
requisitos regulatérios de capital impostos aos bancos. Consequentemente, os bancos estariam expostos
a 100% dos valores dos da posicao em créditos de carbono ou empréstimos e seriam obrigados a manter
até USS 58 bilhdes em capital regulatdrio®, de acordo com as nossas estimativas, para financiar projetos
de crédito de carbono. Isso poderia representar um desafio para o financiamento de projetos, uma vez
que os bancos teriam que aumentar os custos de financiamento para proprietdrios de terras, corporagdes
e desenvolvedores para compensar o aumento dos riscos associados a projetos incertos de longo prazo e
ao alto custo do capital incorrido devido a requisitos de capital regulatdrio. Uma situacdo similar poderia
acontecer se os créditos de carbono fossem classificados como commodities, uma vez que esses ativos
ndo reduzem a exposicdo ao crédito em empréstimos de longo prazo.

Em contraste, definir créditos de carbono como ativos financeiros ou valores mobilidrios poderia
potencialmente reduzir as necessidades de capital regulatério em cinco vezes*®, aumentando a
probabilidade de as institui¢cdes financeiras financiarem projetos e promoverem o desenvolvimento do
mercado. Os Acordos de Basiléia reconhecem os ativos financeiros como mitigadores eficazes de riscos,
reduzindo a exposi¢ao ao crédito e diminuindo o capital regulatdrio necessario para empréstimos. Essa
reducdo é aplicada a qualquer ativo financeiro listado como "garantia financeira elegivel"*’, como dinheiro
e equivalentes, ouro, titulos de divida selecionados, a¢des e fundos mutuos. Atualmente, os créditos de
carbono nao fazem parte da lista e, portanto, ndo sdao contados como mitigadores de risco para exposi¢des
a crédito. No entanto, a medida que os mercados voluntarios de carbono evoluirem e os créditos de
carbono adquirirem caracteristicas similares as de ativos elegiveis (p.ex., alta liquidez, baixo risco,
transparéncia de preco, padronizacdo no valuation), as possibilidades de eles serem considerados como
garantia financeira elegivel no futuro aumentariam.

43 B3 (ticker: B3SA3) é uma das maiores empresas de infraestrutura do mercado financeiro do mundo, fornecendo
servigos de negociagdo em um ambiente de bolsas de valores e de mercados de balcdo

4 Valores de 4 de maio de 2023

4 Considerando que os bancos investiram USS 400 bilhdes em dividas por meio de acordos de financiamento de
projetos. Os ponderadores de risco variam de 80% a 130% para o financiamento do projeto, dependendo do
estagio do projeto (operacional vs. pré-operacional).

46 Com base na Abordagem Simples, na qual o risco da contraparte é substituido pelo ponderador de risco do
instrumento de garantia que garante a exposi¢do. A redugdo é limitada por um piso de 20% (5 vezes menor do que
uma exposic¢do total).

47 Mais informacdes em “CRE22 - Standardised approach: credit risk mitigation”, por BIS
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Quadro 6. Capital necessario para o desenvolvimento de projetos de reflorestamento e
florestamento entre 2024 e 2050

Investimento anual em projetos de reflorestamento/florestamento, USS bilhdes

B Reflorestamento [l Florestamento

425 -1.100 bilhdes
Investimento total para desenvolver
projetos

205 - 525 bilhdes

Capital necessario apos os fluxos de caixa
operacionais serem reinvestidos nos projetos

Potencial para financiamento
25— 70 bilhdes

Por meio de empréstimos
corporativos (3x divida/EBITDA)

ou

155 - 400 bilhdes

Por meio de financiamento de projetos
(70/30 divida/capital proprio)

2024 2030 2035 2040 2045 2030

Caixa 1. Metodologia de estimativa do potencial de financiamento da divida

A distribuicdo dos projetos financeiramente vidveis seguiu uma funcdo logistica de distribuicdo entre 2024
e 2050, com o pico de investimento no ano 2037 e com taxa de crescimento logistico de 5%. A necessidade
de capital dos projetos de carbono seria financiada por meio de capital préprio** (capital realizado e
reinvestimento de ganhos) e de divida (empréstimos corporativos ou financiamento de projetos). No caso
de empréstimos corporativos, os desenvolvedores responsdveis poderiam alcangar um indice de
alavancagem de 3x (divida para EBITDA), levando a uma estrutura de capital com aproximadamente 88%
de capital préprio e 12% de divida. Para o financiamento de projetos, uma estrutura de capital com 70%
de divida e 30% de capital préprio foi assumida.
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Tratamento contabil

Avaliamos quatro potenciais tratamentos contabeis para créditos de carbono no Brasil: (i) estoque?, (ii)
ativo® intangivel, (iii) estoque com caracteristicas de commodity®° e (iv) ativo! financeiro. Em geral, as
opcdes (i) e (ii) exigiriam que os participantes do mercado contabilizassem os créditos de carbono ao custo
de aquisicdo, enquanto as opcdes (iii) e (iv) exigiriam que os participantes usassem o valor justo. Como
resultado, tais tratamentos contdbeis potenciais levariam a diferentes niveis de transparéncia,
comparabilidade® e complexidade operacional (Quadro 7).

Quadro 7. Tratamento contdbil e implica¢des de alto nivel

Impacto nas dimensdes selecionadas

Dimensao Estoque e ativo intangivel

Estoque (commodity) e ativo financeiro

O impacto das atuais forgas de
mercado nédo é refletido nas
demonstragGes financeiras (p.ex.,

oy

Transparéncia

As forcas de mercado séo refletidas
nas demonstragdes financeiras em tempo
habil

itens ndo marcados para o mercado)

Ativos avaliados com base nas
informag6es de mercado, resultando em
similaridades entre as entidades
subordinadas

Os valores permanecem praticamente
inalterados ao longo do tempo
(p.ex., fixos a custos de aquisigao)

2> <
Comparabilidade

o Mensuragéo inicial baseada em
E@ transagdes (p.ex., custos de
Complexidade aquisicdo), com mudangas
subsequentes baseadas em valores
realizaveis

Medicé&o inicial e subsequente com base
nos métodos de valuation detalhados
na Hierarquia de Valor Justo

48 Os estoques incluem ativos mantidos & venda no curso normal dos negécios (bens acabados), ativos no processo
de produgdo para venda no curso normal dos negédcios (trabalhos em processo) e materiais e suprimentos que sdo
consumidos na produgdo (matérias-primas)

4 Um ativo intangivel é um ativo ndo monetario identificdvel sem substancia fisica. Tal ativo é identificadvel quando
é separavel, ou quando decorre de direitos contratuais ou outros direitos legais. Ativos separaveis podem ser
vendidos, transferidos, licenciados, etc. Exemplos de ativos intangiveis incluem software de computador, licencas,
marcas registradas, patentes, filmes, direitos autorais e cotas de importagdo

%0 Quando os estoques s3o mantidos por corretoras e negociadoras de commodities, eles podem assumir as
caracteristicas das commodities e podem ser mensurados pelo valor justo menos o custo de venda. A mudanga no
valor justo, menos os custos de venda, sdo reconhecidas no lucro/prejuizo no periodo da mudanga

51 Ativos financeiros s3o quaisquer ativos que sejam (i) dinheiro, ou (ii) instrumento de equity de outra entidade,
ou (iii) direito contratual para recebimento de dinheiro ou outro ativo financeiro de outra entidade; ou para trocar
ativos financeiros ou passivos financeiros com outra entidade sob condi¢Ges potencialmente favoraveis a entidade;
ou (iv) um contrato que sera ou podera ser quitado nos instrumentos de capital préprio da entidade e que seja:
nao derivativo para o qual a entidade é ou pode ser obrigada a receber um nimero variavel dos instrumentos de
capital préprio da entidade; um derivativo que sera ou podera ser quitado pela troca de um valor fixo de caixa ou
outro ativo financeiro por um nimero fixo dos instrumentos de capital préprio da entidade. Para essa finalidade,
os instrumentos de capital proprio da entidade ndo incluem instrumentos que sdo eles prdprios contratos para o
futuro recebimento ou entrega dos instrumentos de capital préprio da entidade

52 A comparabilidade é um principio contabil de divulgag¢do definido pelo IFRS. O termo é entendido como a
caracteristica qualitativa que permite aos usuarios identificar e entender similaridades nos itens e diferengas entre
eles. Um nivel mais alto de comparabilidade permite que os investidores e outras partes interessadas entendam as
demonstragGes financeiras de uma organizac¢do a luz de dados de pares comparaveis
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Medir os créditos de carbono pelo valor justo — uma situa¢do que poderia acontecer se fossem definidos
como commodities, ativos financeiros ou valores mobilidrios® — beneficiaria os investidores e contribuiria
indiretamente para o desenvolvimento do mercado. Se as empresas da cadeia de valor do carbono
fizessem a marcacdo a mercado (valor justo) dos créditos de carbono, forneceriam aos investidores
informacdes mais transparentes, consistentes e precisas, facilitando comparacbes entre pares,
permitindo avaliagdes mais precisas e contribuindo para a ampliagao dos investimentos no ecossistema
de carbono.

Da perspectiva dos compradores, a mensuragao do valor justo teria um impacto limitado. Embora exista
a preocupacado de que a marcacdo a mercado de créditos de carbono possa aumentar a volatilidade do
balan¢o patrimonial e da demonstracdo de resultados, a maioria dos compradores provavelmente
compraria créditos para aposenta-los - ou seja, eles comprariam créditos para contribuir voluntariamente
para o clima, compensar e/ou neutralizar suas emissdes. Nesse caso, mudancas no valor devido a
mensuracao do valor justo ndo seriam refletidas imediatamente em suas demonstracdes de resultados.

Vale notar que os tratamentos contdbeis aqui descritos ndo seriam aplicados indiscriminadamente em
todas as situacdes do mercado - dependeriam da natureza juridica dos créditos de carbono e da intencdo
da parte interessada com tais créditos. Como o tratamento para desenvolvedores e compradores ainda
nado foi estabelecido pela legislacdo brasileira, realizou-se uma avaliacdo dos impactos para ambos de
guatro potenciais tratamentos contabeis.

Se os créditos de carbono fossem classificados como commodities, os compradores que detém créditos
para compensar ou neutralizar suas emissbes e os desenvolvedores de projetos® que geram e vendem
créditos no curso normal dos negdcios poderiam tratar os créditos como estoque em seus balancos
patrimoniais. O tratamento diferiria se os compradores fossem corretoras ou negociadoras de
commodities, pois seriam obrigados a reconhecer e medir créditos de carbono pelo valor justo, menos
custo de venda.

Se créditos de carbono fossem definidos como ativos intangiveis, os responsdveis pelos projetos poderiam
escolher entre dois tratamentos contdbeis, dependendo de suas intengdes com créditos: ativos mantidos
a venda no curso normal dos negdcios podem ser considerados estoque. Por outro lado, créditos detidos
para contribuir voluntariamente para o clima, compensar ou neutralizar suas emissdes préprias seriam
tratados como ativos intangiveis no balango patrimonial. O tratamento para os compradores seria menos
flexivel, com créditos sendo reconhecidos como ativos intangiveis.

Por fim, tanto os desenvolvedores do projeto quanto os compradores tratariam os créditos de carbono
igualmente se fossem entendidos como ativos financeiros: os créditos seriam mensurados inicial e
subsequentemente pelo valor justo e apareceriam nos balangos patrimoniais como ativos financeiros.

53 Com excecdo dos valores mobilidrios mantidos até o vencimento, que sdo registados ao custo de aquisic3o.

54 Nesse contexto, os responsdveis pelos projetos significam desenvolvedores, proprietarios de terras e
corporacoes que desenvolvem projetos de crédito de carbono. Para os fins desta analise, ndo consideramos
proprietarios de terra que ndo desenvolvem os préprios projetos (p.ex., alugam o terreno a um desenvolvedor de
projetos) ou corporag¢des que prestam servicos relacionados a projetos sem desenvolver o projeto sozinhos (p.ex.,
consultoria em sustentabilidade).
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Com relagdo as institui¢cGes financeiras, a Instrucdo Normativa BCB 325 do Banco Central do Brasil
estabelece que estas devem tratar os créditos de carbono como estoque ou estoque com as
caracteristicas das commaodities.

De acordo com a instrucdo, os créditos de carbono devem ser entendidos como ativos nao financeiros e
de sustentabilidade. O tratamento contabil depende da inten¢do da instituicdo financeira. Se os créditos
forem mantidos para venda e/ou forem adquiridos principalmente para venda no curto prazo, serdo
tratados como estoque com as caracteristicas das commodities (ou seja, reconhecidas pelo valor justo).
No entanto, se os créditos forem mantidos para contribui¢es voluntarias para o clima, compensac¢do ou
neutralizacdo das emissGes (aposentadoria de créditos em data futura), eles serdo tratados como estoque
(ou seja, reconhecidos pelo custo de aquisicdo).

Caixa 2. Aspectos contabeis dos compromissos voluntarios de compensac¢do de emissdes e/ou de
contribuicdo climatica

Um tdpico de discussdo relevante em relagdo a contabilidade dos créditos de carbono é sobre se os
compromissos voluntarios de compensacdo de emissdes e/ou de contribuicdo climatica por parte de
instituicdes/empresas poderiam ser reconhecidos como obrigacées (passivos contabeis).

Esse tépico foi recentemente discutido durante uma reunido do Conselho das Normas Internacionais de
Contabilidade — IASB®®, realizada em abril de 2023°%, bem como tem sido discutido no Brasil pelo Comité
de Pronunciamentos Contédbeis — CPC e pelo Conselho Federal de Contabilidade — CFC®’.

O principio que embasaria o reconhecimento destes passivos esta na possiblidade de que, ao
declarar publicamente um compromisso de compensacdo de emissbes e/ou contribuicdo climatica,
uma empresa/instituicio gera uma expectativa valida em terceiros de que ird cumpri-lo>® —
constatando-se uma obrigacdo ndo formalizada®. Neste caso, avaliar-se-ia se tal compromisso
voluntario cumpre as caracteristicas basicas de passivos (i.e., obrigacGes presentes, derivadas de
eventos passados, cuja liquidacdo devem levar a saida de recursos econémicos®) e, em caso
positivo, reconhecer-se-ia o passivo no balanco patrimonial conforme o compromisso assumido.

Apesar de ainda ndo haver uma defini¢do e/ou orientacdo especifica sobre o tema®?!, o reconhecimento
de tal hipdtese poderia representar um sinal claro e quantificdvel de demanda de créditos de carbono
do mercado voluntario por parte das empresas/instituigdes.

55 “International Accounting Standards Board” em inglés

56 Mais informacbes em “IASB Staff paper - Liability definition and ‘present obligation’ recognition criterion”

57 Tema abordado durante o Circuito Técnico: 342 edicio aborda Crédito de Carbono — impactos nos negécios

58 De acordo com a o CPC, possiveis evidéncias de que se criou uma expectativa vélida incluem a capacidade do
compromisso publico direcionar a alocagdo de capital de terceiros e/ou movimentos no market share da
companhia que assumiu 0 compromisso

%90 Pronunciamento Técnico CPC 25 define uma obriga¢3o ndo formalizada como uma obrigacdo que decorre das
acGes da entidade em que: (a) por via de padrdo estabelecido de praticas passadas, de politicas publicadas ou de
declaracédo atual suficientemente especifica, a entidade tenha indicado a outras partes que aceitara certas
responsabilidades; e (b) em consequéncia, a entidade cria uma expectativa valida nessas outras partes de que
cumprird com essas responsabilidades

80 Mais informagées em Pronunciamento Técnico CPC 25 e em IAS 37

61 Situacdo em 9 de agosto de 2023
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Tratamento fiscal

A reducdo da incerteza fiscal para os atores do mercado de carbono — proprietdrios de terra,
desenvolvedores de projetos, instituicdes financeiras, negociadores, compradores corporativos e
escritérios juridicos - promoveria um ambiente favordvel para escalar os mercados de carbono, facilitando
os processos de compliance e permitindo que os participantes entendessem melhor as implicacdes de
ingressar no mercado e reduzissem sua percepcdo de risco (p.ex., exposicado fiscal inesperada devido a
participacdo no mercado).

A reducdo da incerteza fiscal também possibilitaria estimativas mais acuradas por parte dos participantes
do mercado para os fluxos de caixa das atividades de redugdo e/ou remogdo de carbono, permitindo-lhes
ter uma visdo mais transparente dos dados econémicos/financeiros dos projetos, facilitando na tomada
de decisdo sobre os investimentos nesses projetos. Neste contexto, é fundamental que os reguladores
considerem os efeitos da tributacdo no mercado voluntdrio de carbono, impedindo que a carga tributdria
se torne um fardo que atrapalhe no desenvolvimento do mercado.

O tratamento fiscal para créditos de carbono no Brasil estd ainda em discussdo, com os legisladores
brasileiros apresentando propostas para isencdo das transacdes de crédito de carbono da maioria dos
impostos federais®?. Isso promoveria o desenvolvimento do mercado voluntério de carbono (semelhante
ao que as autoridades fizeram no passado com a industria de energia solar e edlica®®) e proporcionaria
beneficios socioecondmicos substanciais para o pais.

Esses beneficios seriam acumulados principalmente com a criacdo de cadeias de valor que atualmente
ndo existem em escala (p.ex., cadeias de valor para projetos de ARR, como fazendas de producgdo de
sementes e viveiros). A medida que as isen¢des fiscais reduziriam os custos de realizacdo de projetos de
crédito de carbono, especialmente para projetos com custos mais elevados como florestamento e
reflorestamento, mais projetos se tornariam financeiramente viaveis e operacionais. Isso levaria a um
aumento dos projetos de larga escala, contribuindo na geragdo dos beneficios socioeconémicos
mencionados na Caixa 3.

Ndo seria a primeira vez que o Brasil empregaria incentivos fiscais para fomentar o desenvolvimento do
mercado. Desde o inicio dos anos 2000, o pais implementou com sucesso diversos mecanismos de
incentivo fiscal para o setor de energia renovavel, estimulando mais investimentos nessas fontes de
energia. Exemplos incluem isen¢do nacional de PIS e COFINS para pecgas usadas em turbinas edlicas,
imposto de renda reduzido para fontes de energia prioritarias nas regides Norte e Nordeste e isencbes de
ICMS para produtos de energia solar e edlica no estado de Sao Paulo.

No entanto, propostas de isen¢do de impostos para créditos de carbono ainda ndo foram sancionadas.
Em julho de 2023, a incerteza sobre o tratamento fiscal para créditos de carbono ainda existe, com varios
atores do mercado assumindo uma visdo conservadora e considerando que impostos federais, como PIS,
COFINS, IRPJ e CSLL sdo aplicados integralmente a transa¢des de crédito de carbono. Dada a sensibilidade

62 Os projetos da Lei 528/2020, 412/2022 e 3.100/2022 propdem a isen¢3o das transacdes de crédito de carbono
do PIS, COFINS e CSLL. Nenhuma proposta de tratamento fiscal estadual ou municipal para transa¢ées de crédito
de carbono foi identificada.

63 H4 diversos incentivos fiscais federais e estaduais para estimular o mercado de energia renovavel (p.ex.,
isencGes de PIS e COFINS para importar pegas usadas em turbinas edlicas, isen¢des de ICMS sobre equipamentos e
componentes usados na geragao de energia solar, entre outros).
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dos projetos de carbono a multiplas variaveis de mercado®, a carga tributaria resultante da aplicacdo de
todos esses impostos pode representar um desafio relevante para o desenvolvimento do mercado
voluntdario de carbono no Brasil.

Considerando que a carga tributaria para o mercado de carbono ndo atrapalharia no seu processo para a
maturidade (geragdo de 1,2-1,9 GtCOz¢q de créditos por ano), estimamos que as transagdes de crédito de
carbono podem significar uma receita tributaria de USS 5 bilhdes por ano a partir de 2050 (valor baseado
no cenario em que os créditos de carbono sdo definidos como ativos financeiros).

Caixa 3. Beneficios socioecondomicos de um mercado voluntario de carbono desenvolvido no Brasil

Estima-se que entre 550 e 880 mil empregos por ano possam ser criados se o Brasil desenvolvesse todo
seu potencial no mercado voluntario de carbono®. E importante ressaltar que cerca de 60% desses
empregos seriam gerados proximos a regides onde se desenvolvem projetos, dada a necessidade de
preparar o terreno, plantar mudas e gerenciar a area florestal em crescimento. As comunidades ao redor
do bioma da Caatinga (p.ex., estados do Nordeste como Piaui, Bahia e Paraiba) tenderiam a se beneficiar
mais, visto que o potencial de geracdo de empregos nos projetos deste bioma pode variar entre 210 e 240
mil novos empregos anualmente. O bioma do Cerrado vem logo em seguida, com 150 a 240 mil novos
empregos por ano, seguidos pelos biomas Amazénia e Mata Atlantica.

A geracdo de empregos seria acompanhada de maior atividade econ6mica nessas regides. Estima-se que
o mercado voluntario de carbono possa ter um impacto de até USS$ 26 bilhdes em valor agregado bruto
por ano, com os beneficios mais expressivos para as comunidades ao redor da Caatinga e do Cerrado®®.
Vale ressaltar que a maior parte desse potencial vem de projetos de florestamento e reflorestamento,
pois demandam mais mao de obra e envolvem maiores custos de implementagao.

Aspectos legais

Os aspectos legais aplicdveis ao mercado voluntario de carbono foram avaliados a partir de duas
subdimensdes: (a) potenciais defini¢cGes juridicas para créditos de carbono e (b) implicagdes para o
comércio internacional.

(a) Potenciais defini¢des juridicas para créditos de carbono

A falta de alinhamento entre as caracteristicas inerentes ao crédito de carbono e as defini¢es juridicas
gera incertezas e riscos para os participantes do mercado, impondo desafios de compliance, criando
confusdo e expondo os negdcios a riscos regulatorios e legais.

64 Por exemplo, projetos REDD+ no Brasil podem se tornar economicamente invidveis se o nimero de geracdo de
créditos de carbono anual cair de 3 para 2 créditos por hectare

65 Mais informacgdes no artigo da Iniciativa BR VCM “Como os mercados de carbono podem salvar as florestas do
Brasil”

5 Vivid Economics.
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A definicdo dos créditos de carbono como commodities, ativos intangiveis, ativos financeiros ou valores
mobiliarios levaria a diferentes niveis de alinhamento com as caracteristicas inerentes dos créditos de
carbono e com a estrutura legal/paralegal existente no Brasil.

As caracteristicas do crédito de carbono estdo em conformidade com a defini¢do de ativos intangiveis®’
na medida em que os créditos podem ser registrados com numeros de identificacdo Unicos, ndo sdo
dinheiro e ndo tém substancia fisica. Além disso, o arcabouco juridico brasileiro apoia a definicdo de
créditos de carbono como ativos intangiveis — o Cédigo Florestal brasileiro atualmente define os créditos
de carbono como "titulo de direito sobre um ativo intangivel e comercializavel"®®,

Por outro lado, os créditos podem ser entendidos como commodity, pois, apesar de serem intangiveis,
eles s3o quantificdveis e mensurdveis®. Em sua esséncia, os créditos de carbono representam a reducdo
ou remocdo de uma tonelada de diéxido de carbono equivalente da atmosfera, demonstrando um alto
grau de fungibilidade. No entanto, como os compradores valorizam os atributos inerentes associados aos
projetos (p.ex., beneficios sociais, protecdo a biodiversidade) de forma diferente, da-se a percepc¢do de
gue o crédito de carbono ndo é necessariamente fungivel. Na verdade, o que ndo é necessariamente
fungivel é o projeto — a tonelada de carbono evitada ou capturada per se é mensuravel e fungivel. Como
consequéncia, os precos dos créditos de carbono divergem de acordo com seus atributos adicionais,
levando ao amplo reconhecimento como ativos heterogéneos” (mais uma vez, os projetos s3o
heterogéneos e os créditos de carbono "puros" sdo fungiveis).

Atualmente, de acordo com a Resolu¢cdo CMN 4.966"%, para que um ativo seja considerado um ativo
financeiro para fins de regulacdo contabil de instrumentos financeiros, ele deve ser dinheiro, um
instrumento de equity de outra entidade, um direito contratual para recebimento de dinheiro/ativos
financeiros de outras entidades ou um contrato que possa ser liquidado no instrumento de equity da
entidade e seja um instrumento financeiro.

Assim, para que os créditos de carbono sejam considerados ativos financeiros, eles precisariam ser
incluidos na lista acima (p.ex., os legisladores poderiam aprovar uma nova lei ajustando a Resolu¢gdo CMN
4.966 e ter créditos de carbono na lista de ativos financeiros) ou adaptar suas caracteristicas para se
adequarem a uma das defini¢es’?.

67 CPC 04 define ativos intangiveis como ativos identificdveis, n3o monetarios, sem substancia fisica

68 Lei 12.165/12, art. 32, XXVII.

59 N3o ha definicdo juridica/legal para commodity. A FIA define commodities como produtos comercializados em
mercados globais, que podem ser estocados preservando suas caracteristicas, tém pouca ou nenhuma
industrializagdo antes de serem vendidos e tém caracteristicas homogéneas.

70 Mais informacdes em "A blueprint for scaling voluntary carbon markets to meet the climate challenge", por
McKinsey

71 Resoluc¢3o 4.966 do Conselho Monetdrio Nacional que dispde sobre os conceitos e os critérios contdbeis
aplicaveis a instrumentos financeiros, bem como para a designac¢do e o reconhecimento das relagdes de prote¢do
(contabilidade de hedge) pelas instituicdes financeiras e demais instituices autorizadas a funcionar pelo Banco
Central do Brasil

72 Vale ressaltar que o alinhamento das caracteristicas do crédito de carbono com potenciais definices de
natureza juridica pode mudar devido a (i) um novo entendimento das caracteristicas do crédito de carbono e/ou
(i) mudangas na estrutura legal/paralegal brasileira
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Por fim, de acordo com a lei 6.385/7673, s3o considerados valores mobilidrios no Brasil aqueles que forem
() acBes, debéntures ou bonus de subscricdo, (ll) cupons, direitos, recibos de subscricdo e certificados
desdobrados relativos aos valores mobilidrios indicados no inciso I, (lll) certificados de depésito de
valores mobiliarios, (V) cédulas de debéntures, (V) cotas de fundos de investimento em valores
mobilidrios ou de clubes de investimento em quaisquer ativos, (VI) notas comerciais, (VIl), contratos
futuros, de opgdes e outros derivativo, (VIII) outros contratos derivativos, independentemente dos ativos
subjacentes, e (IX) quando ofertados publicamente, quaisquer outros titulos ou contratos de investimento
coletivo, que gerem direito de participacdo, de parceria ou de remuneracao, inclusive resultante de
prestacdo de servigos, cujos rendimentos advém do esforco do empreendedor ou de terceiros. Portanto,
para que os créditos de carbono sejam considerados valores mobiliarios, eles precisariam ser incluidos na
lista acima (por exemplo, o legislador poderia aprovar uma nova lei ajustando a lei 6.385/76 e adicionar
os créditos de carbono no rol de valores mobilidrios) ou adaptar suas caracteristicas para cumprir uma
das defini¢Ges vigentes.

(b) Implicagdes para o comércio internacional

Como mencionado, os mercados voluntdrios de carbono sdo um esforco global, no qual o Brasil pode
desempenhar um papel central ja que possui o potencial de ser o maior fornecedor mundial de créditos
de carbono NBS. Dado que a demanda local serad apenas uma fragdo da oferta local, espera-se que o Brasil
se torne um importante exportador de créditos de carbono, levando a inUmeras transacdes
internacionais. Nesse contexto, é relevante entender a jurisdicdo apropriada e as leis aplicaveis no caso
de litigio internacional.

Com base em nossa avaliacdo, ndo identificamos implicagdes da natureza juridica dos créditos de carbono
na jurisdicdo e nas leis aplicaveis, uma vez que a Lei de Introdugdo as Normas da Lei Brasileira (LINDB) e o
Cédigo de Processo Civil ndo apontam a natureza de um ativo como um dos critérios para determinar a
jurisdicdo’ ou a legislacdo’ aplicavel. Portanto, a definicdo de créditos como commodities, ativos

73 Lei 6.385/76 dispde sobre o mercado de valores mobilidrios e cria a Comiss3o de Valores Mobilidrios (CVM)

74 Avaliac3o baseada na lei 13.105/2015, artigos 21-23. Art. 21. Os tribunais brasileiros tém jurisdic3o para tentar
acGes nas quais: (1) o réu, independentemente da nacionalidade, tem residéncia no Brasil; (Il) a obrigacdo deve ser
executada no Brasil; (1) os fundamentos sdo fatos ocorridos ou atos realizados no Brasil. Paragrafo Unico. Para os
fins do inciso I, considera-se que a pessoa juridica estrangeira que tenha filial, filial ou filial no Brasil esteja
domiciliada no pais; Art. 22. Os tribunais brasileiros também tém jurisdigdo para presidir e tentar agdes: () para
pedidos de apoio, quando (a) o credor estiver domiciliado ou residente no Brasil; (b) o réu mantenha vinculo com o
Brasil, tais como posse ou propriedade de imével, recebimento de renda ou obtengdo de beneficios econdmicos;
(1) decorrentes de transages de consumo, quando o consumidor estiver domiciliado ou residente no Brasil; (l11)
guando as partes, expressamente ou tacitamente sujeitando-se a jurisdicdo brasileira, encaminharem o seu litigio
a jurisdicdo brasileira; Art. 23. Cabe as autoridades judiciais brasileiras, exceto as demais,: (I) ouvir os casos que
tratam de imdveis localizados no Brasil; (Il) em matéria de sucessdo, prosseguir com o soneto de vontade
holografica e compartilhamento de patrimonio localizado no Brasil, mesmo que o falecido tenha nacionalidade
estrangeira ou domicilio fora do Brasil; (Ill) proceder a partilha de bens localizados no Brasil em casos de divorcio,
desligamento e dissolugdo judicial de unido civil, mesmo que o titular tenha nacionalidade estrangeira ou domicilio
fora do Brasil.

7> Avaliac3o baseada na lei 4.657/1942, artigo 9. Art. 9. Para qualificar e regular as obrigaces, aplicar-se-3 a lei do
pais em que sdo constituidas. § 12 Observando-se que a obrigac¢do se destina a ser executada no Brasil e
dependendo de sua forma essencial, admite-se as peculiaridades da lei estrangeira em relacdo aos requisitos
extrinsecos do ato. § 22 Considera-se como constituicdo da obriga¢do resultante do contrato a obrigacdo
estabelecida no local de residéncia do proponente.
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financeiros, valores mobilidrios ou ativos intangiveis ndo deve ter repercussoes significativas no comércio
internacional. O tratamento tributario, por outro lado, pode atuar como dissuasor para os investidores
estrangeiros.

Conclusao

A natureza juridica dos créditos de carbono é atualmente objeto de debate global em curso, trazendo
implicagGes significativas para todos os participantes envolvidos nos mercados voluntdrios de carbono em
todo o mundo. Reconhecendo a relevancia e a incerteza em torno desse tdpico, a Iniciativa Brasileira para
o Mercado Voluntario de Carbono realizou uma avaliacdo para fornecer informacgées adicionais sobre
dimensdes selecionadas. Embora este exercicio ndo seja exaustivo, prevemos que este documento
ajudard a esclarecer o assunto, promovendo mais discussdes e contribuindo para o desenvolvimento do
mercado voluntario de carbono. Este documento deve servir como fonte inicial e preliminar de
informacdes sobre a natureza juridica dos créditos de carbono e suas implicacdes. E importante notar
gue, a medida que a discussdo avanca e os reguladores em todo o mundo adotam posicdes mais
definitivas, a situacdo atual poderd sofrer mudancas substanciais.

Com base nas informacgdes disponiveis, nossa avaliacdo revela que a natureza juridica dos créditos de
carbono pode ter implica¢des significativas no desenvolvimento do mercado voluntario de carbono no
Brasil. Por exemplo, o mercado poderia enfrentar desafios de financiamento e liquidez se os créditos de
carbono fossem definidos como ativos intangiveis, uma vez que as instituicdes financeiras enfrentariam
altos requisitos de capital regulatdrio ndo apenas para financiar projetos de carbono, mas também para
transacOes intermediarias (no papel de formadores de mercado). Além disso, o tratamento contabil
poderia ser menos favoravel para os investidores de mercado, uma vez que os créditos de carbono nao
seriam necessariamente reconhecidos e mensurados pelo valor justo, limitando a transparéncia de
mercado e a comparabilidade entre as demonstragGes financeiras. Consequentemente, poderia demorar
mais tempo para o desenvolvimento do mercado voluntario de carbono no Brasil, adiando ou até
limitando os impactos sociais, econdmicos e ambientais positivos desse mercado.

Por outro lado, definir os créditos de carbono como commodities, ativos financeiros ou valores mobiliarios
poderia resultar em um nivel mais alto de liquidez, uma vez que as institui¢des financeiras precisariam
alocar menos capital regulatdrio para colocar esses tipos de ativos em seus balangos patrimoniais. No
caso de ativos financeiros, hd também um caminho mais direto para seu uso como garantia financeira
elegivel, o que poderia reduzir em cinco vezes as necessidades de capital regulatério e facilitar o
financiamento da divida para projetos de carbono. Além disso, commaodities, ativos financeiros e valores
mobilidrios teriam que ser mensurados pelo valor justo, fornecendo informag¢des mais transparentes e
consistentes para potenciais investidores. Como resultado, o mercado poderia ter um ambiente mais
favoravel para crescer, levando-o para os impactos socioeconémicos e ambientais positivos descritos
acima (p.ex., geracdo anual de até 880 mil empregos e de USS 26 bilhdes em valor agregado bruto).
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