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1. Tema em debate

Procuraremos neste trabalho tragar algumas linhas em torno da sistemdtica de tributacdo da
renda gerada a partir das operagdes de circulacdo (negociacdo) de Certificados de Emissdo Reduzida —
CER (denominados comumente por “Créditos de Carbono”), mormente levando em conta a natureza
juridica dos referidos créditos diante do ordenamento juridico pétrio e internacional, € os principios

que norteiam a sua emissao e circulacdo nos mercados nacional e internacional.

2. Contexto Historico

A constante preocupagdo com o0s problemas climiticos que estamos enfrentando e a
mobiliza¢do internacional em torno do tema “meio-ambiente” levou as nagdes, a partir da década de
70, a buscarem um mecanismo eficiente e supranacional de resolucdo dos problemas ambientais e de

reducdo das emissdes de gases que causam o denominado “efeito estufa”.

Referido efeito causado pela emissdo dos denominados GEEs (Gases do Efeito Estufa) foi
identificado pela comunidade cientifica internacional como o principal agente causador das nefastas

mudancas climdticas em curso no planeta.

Dessa forma, em 1972, em Estocolmo, na Suécia, foi realizada a primeira grande conferéncia
internacional sobre o tema. Essa conferéncia representou um marco da conscientizacdo e esforcos
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internacionais em torno do assunto “meio-ambiente” e tracou as linhas iniciais das politicas

supranacionais de protecao ambiental mundial.

Tal fato levou a Organizacdo das Nagdes Unidas — ONU, ja na década de 90, a convocar uma
reunido dos paises membros (RIO-92) para elaborarem uma conven¢do que regulasse o tema entre os
paises signatdrios, onde fossem postos os principios e objetivos basilares de redu¢cdo da emissdo de
GEEs pelos paises membros da comunidade internacional, conforme se verifica das palavras de

Marcelo Abelha Rodrigues em conferéncia realizada sobre o tema, verbis:

Tal convengdo foi criada tendo por objetivo “a estabilizacdo das concentragoes de
gases de efeito estufa na atmosfera num nivel que impegca uma interferéncia antropica
pegigosa no sistema climdtico” (artigo 2). A Convengdo Quadro das Nagoes Unidas
sobre Mudangas no Clima, nada mais é do que um Tratado, mas um pouco diferente
dos modelos que estuddvamos nos bancos da faculdade, nas aulas de direito
internacional. E que tal espécie de Tratado (Quadro) caracteriza-se por um objetivo
bem sedimentado — verdadeiro norte a ser cumprido -, mas o modo de implementd-lo
é amorfo, isto é, como se fosse uma ameba, a convengdo quadro caminha em diregdo
ao seu objetivo, mas assumindo um perfil varidvel, que constantemente pode ser
alterado em prol do objetivo, que continua petrificado. Essa alteracdo e muta¢do de
perfil é o reconhecimento de que ao longo do tempo os caminhos eleitos para se
alcangar o objetivo podem se mostrar inadequados ou obsoletos, de forma que manté-
los poderia por em risco o alcance do indestrutivel objetivo. Assim, esse mimetismo
dos caminhos que podem ser adotados em dire¢do ao objetivo, permite que os paises
signatdrios possam escolher remédios e solugcoes que acompanhem as evolucdes que
a seu tempo existirem. Por isso, a implementacdo e concretizagdo da Convengdo
Quadro é feita mediante a realizagdo periddica de Convencgoes subseqiientes
(conferéncias partes — COP), onde, por intermédio de tratados especificos, se criam,
desenvolvem e implementam técnicas para alcance do objetivo esculpido na
Conferéncia Quadro. E como se disse.... A Conferéncia Quadro é a mde, onde se fixa
e petrifica o objetivo, e, a partir dai, realizam-se outras convengoes, Convengoes
“filhas”, cuja finalidade é encontrar e implementar meios de se alcancar aqueles
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objetivos previstos na Convengdo “Mde”.

Com efeito, apés a realizacdo da referida conferéncia internacional e da assinatura da

Convencao Quadro passamos a ter um marco juridico internacional sobre o assunto com a diretriz de

! Palestra proferida no Congresso Brasileiro de Direito Publico, realizado em Sao Paulo-SP, no dia 07.11.2003.



regular as concentragdes dos gases do “efeito estufa”. A Convengdo Quadro, apesar de assinada em

1.992, somente entrou em vigor em 1.994.

Tal marco juridico representado pela Conven¢dao Quadro levou a Comunidade Internacional a
firmar, em 1.997, o Protocolo de Quioto com o objetivo de regular a reducdo e/ou limitagdo das

emissdes de GEEs entre os Estados signatarios.

3. Da Sistematica de Compensacio de Créditos Introduzida pelo Protocolo de Kyoto

O referido protocolo, em suma, controla a emissao de 06 (seis) GEEs conforme Anexo A do
protocolo, sdo eles: (i) Diéxido de Carbono — CO,, (ii) metano — CHy, (iii) 6xido nitroso — N20, (iv)
hidrofluocarbonos — HFCs, (v) perfluocarbonos — PFCs e (vi) hexafluoreto de enxofre — SFs. Os gases
em referéncia, em razdo de sua composi¢do quimica, possuem diferentes potenciais de aquecimento
global.

Os GEEs com maior poder calorifico causam maior dano ambiental e, portanto, as emissdes de
CERs guardam correlacdo com o poder calorifico destes gases (projetos de reducdo de emissdo que
envolvam gases mais calorificos gerardo mais CERs). Essa € a sistemdtica do Protocolo de Quioto.
Para ilustrar as emissdes e a correlagdo com os GEEs vale citar trabalho sobre o tema que assim alude
a correlacdo em comento. As CERs s@o unidades de reducdo decorrentes de atividades de projeto
MDL, utilizadas como uma moeda no mercado de créditos de carbono, cujo valor é calculado através
da conversdo do potencial de aquecimento global do GEE em 1 (uma) tonelada métrica equivalente
de diéxido de carbono. Logo, se o metano (CH,) tem potencial de aquecimento global 23, 1(uma)
tonelada de CH4 corresponde a 23 toneladas de CO, equivalente (23 t CO; e), e assim sucessivamente

para cada um dos gases previstos no Protocolo:

GASES Potencial de Aquecimento | Redugoes Certificadas de
Global Emissoes  (créditos  de
carbono) / tonelada de CO>
equivalente (t COze)

CO; 1 1
CHy 21 21
N>O 310 310




HFCs Entre 150 até 11.700 Entre 150 até 11.700

PFCs Entre 6.500 até 9.200 Entre 6.500 até 9.200

SFs 23.900 23.900

Fonte: Carbono Brasil *

No mecanismo estabelecido no Protocolo de Kyoto, os paises signatdrios (desenvolvidos e em
desenvolvimento) concordaram em trabalhar em conjunto para a reducdo global das emissdes de GEEs
através da implantagdo de projetos MDL (‘Mecanismo de Desenvolvimento Limpo™), projetos através
dos quais os paises em desenvolvimento poderdo financiar e assistir os paises em desenvolvimento na
implantagdo de projetos “sustentdveis” sob o ponto de vista ambiental e que, portanto, sdo projetos que
terdo capacidade de geracdo de CERs para serem utilizados pelos paises desenvolvidos dentro das

metas de reducdo de emissdes a que estardo submetidos pela sistemética do protocolo.

Em outras palavras, o mecanismo de MDL previsto no Protocolo permite aos agentes
causadores de poluicdo (geralmente estabelecidos nos paises desenvolvidos) a continuarem poluindo
através da compra do “direito de poluir” consubstanciado por CERs gerados a partir de projetos MDL
estabelecidos nos paises em desenvolvimento. Os CERs gerados a partir destes projetos sao vendidos

aos agentes causadores de poluicdo no ambito da sistemética prevista no Protocolo de Kyoto.

Nesse sentido vale citar novamente a licdo de Marcelo Abelha Rodrigues que, sobre o tema,

assim se posicionou, verbis:

O funcionamento do MDL dd-se através da seguinte forma. Os paises do anexo I, que
juntos, sdo responsadveis por 96% dos GEE, devem fazer o financiamento de projetos
de mecanismos de desenvolvimento limpo (Projetos de MDL) nos paises do Anexo 11
(paises em desenvolvimento) com a finalidade de se obter, em concreto, e a longo
prazo, uma reducdo do GEE nos niveis exigidos pelo Protocolo de Kyoto. Fosse s
isso, realmente o MDL teria uma funcdo altruista e serviria, ainda que de modo
secunddrio, como forma de compensacdo dos reveses ambientais causados pelos
paises ricos, que as custas do ambiente socializaram o prejuizo e privatizaram seus
lucros, num capitalismo selvagem e opressor. Mas, é aqui que entra a engenhosidade
criada pelos paises do Anexo I, e, que so por isso, o MDL passou a ser um “negdcio
interessante”. E que, uma vez financiado o Projeto de MDL nos paises em
desenvolvimento, e caso realmente o projeto tenha logrado éxito (reducdo concreta

do GEE ou inibicdo de sua liberacdo), essa reducdo ou vantagem resultante da

% Disponivel em : <http://www.carbonobrasil.com/glossario.htm?letter=p>.




implementacdo de Projetos de MDL resultardo na geracdo de créditos (titulos
negocidveis), denominados Certificados de Emissoes Reduzidas (CER), que servirdo
para compensar (quitar) as obrigacoes de reducdo assumidas no Protocolo de Kyoto
(aos niveis de 1990).

Isso mesmo que vcs entenderam. Os paises ricos, que mandam no mundo, que foram
responsdveis pelo desequilibrio climdtico resultante do efeito estufa, podem cumprir
as obrigagoes previstas no Protocolo de Kyoto (redu¢do de GEE aos niveis de 1990)
sem modificar em nada as suas matrizes energéticas, mantendo ou aumentando a sua
poluicdo, desde que use como forma de compensacdo, os titulos ou certificados de
redugdo de carbono, adquiridos pelo financiamento dos projetos de MDL realizados
nos paises em desenvolvimento. Compram o direito de poluir, continuar poluindo ou
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aumentar ClpOlMl§610.

4. Dos Principios Norteadores do Protocolo de Quioto

A essa altura precisamos nos perguntar quais foram os verdadeiros interesses das partes
signatdrias do protocolo e o que motivou a sua assinatura? Tal questionamento se faz necessario para

buscarmos o sentido de sua institui¢do e entendermos a que principios estd submetido.

Os principios de um determinado ordenamento juridico fazem parte deste ordenamento. Eles
sdo indissocidveis e explicitam a relacdo de causa e efeito entre as normas juridicas e os fatos sociais

que estdo subsumidos as normas juridicas cunhadas.

No dizer de Eros Roberto Grau “Importa observarmos, pois, que os principios que descobrimos
no interior de um ordenamento juridico sdo principios deste ordenamento juridico, deste direito. Por
isso ndo reconhego a existéncia de principios gerais do direito, sendo apenas de principios gerais de
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direito.”
E quais sdo os principios consubstanciados no direito criado pelo Protocolo de Quioto?
Verificamos que o mecanismo instituido pelo Protocolo de Quioto reflete uma visdo muito

particular sobre a temética do aquecimento global e da polui¢do atmosférica. Esta visdo consagra uma

férmula de mercado para solugdo do problema do aquecimento global. E como se as nacdes do globo

3 RODRIGUES, Marcelo Abelha. Protocolo de Quioto e Mecanismo de Desenvolvimento Limpo — Uma andlise Juridico —
Ambiental, artigo disponivel em : <http://www.aprodab.org.br/biblioteca/doutrina/marQ1.doc>.
* Ensaio e discurso sobre interpretagdo/aplicagdo do direito, ed. Malheiros, p. 130.




terrestre se ajustassem para, através do mecanismo de compra e venda de créditos, criarem um
ambiente propicio ao desenvolvimento sustentdvel e a correcdo dos equivocos que por geracdes e

geragdes tém prejudicado o meio-ambiente terrestre.

Ora, referida visdo € fruto de uma visdo essencialmente liberal de que o “mercado” como
entidade acéfala e incorpdrea teria o condao de, de per si, redimir e ajustar as politicas nacionais e
supranacionais poluidoras, ao passo que manteria a correlacdo de forcas entre as nagdes do globo
terrestre no status quo ja conhecido de divisdo internacional do trabalho entre as nagdes desenvolvidas

e em desenvolvimento.

Ela reafirma a crenca de que o “mercado internacional” se adequard para evitar a catdstrofe
climdtica e se contrapde a visdo de regulacdo e intervencionismo para fins de se evitarem os danos ao

meio-ambiente.

Nesse sentido ainda, vale citar a licdo de Paulo Caliendo que assim explicitou com maestria o
principio geral que se encontra na base da sistemdtica que norteou a criacdo do mecanismo juridico

introduzido pelo Protocolo de Quioto, verbis:

A grande contribuicdo para o Direito Ambiental, decorrente do Protocolo de Kyoto,
estd na nocdo de que os mecanismos de mercado podem auxiliar na resolugdo do
problema da emissdo de carbono e, conseqiientemente, na reducdo do efeito estufa
(CHG). O Protocolo previa um sistema capaz de permitir a redugdo das emissoes de
carbono através de dois instrumentos complementares: i) iniciativas nacionais e ii)
iniciativas complementares. Cada pais deve proceder a um sistema nacional para a
estimativa das emissdes antropicas por fontes e das remogcdes antropicas por
sumidouros de todos os gases de efeito estufa, bem como negociar com os principais
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emissores para que sejam estabelecidas metas de reducdo das emissoes de carbono.

E arremata afirmando que:

Dessa forma, a criagdo de um mercado de carbono doméstico, com apoio
institucional e engajamento empresarial, pode representar um mecanismo relevante
na protegdo ambiental nacional, além de permitir o ingresso significativo de

investimento externo no pais. A defesa unilateral de solucdes de governo para

5 Silveira, Paulo Antdnio Caliendo Velloso. Direito Tributdrio Ambiental, p. 880.



problemas da sociedade engessa a sociedade civil e sufoca o Estado, incapaz de
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suprir a todas as demandas sociais.

Em outras palavras, visou o protocolo minimizar os efeitos advindos das externalidades
negativas (polui¢do) causadas pelos agentes do mercado através da criagdo de um mecanismo através
do qual o proprio mercado se ajusta e interage de forma a propiciar os meios pelos quais os individuos
mais eficientes sob o ponto de vista de redugdo dos efeitos poluentes (externalidades negativas)
possam vir a auferir beneficios junto aos individuos menos eficientes na reducio destas externalidades,
absorvendo parte das externalidades negativas dos individuos menos eficientes através da negociacio
dos CERs.

Assim, a resposta a primeira pergunta que fizemos se torna mais simples. Os CERs (a resposta
a pergunta) sdo os instrumentos criados para consubstanciar a “troca” das externalidades entre os
individuos mais eficientes (vendedores) e os menos eficientes (compradores) sob o ponto de vista da
reducdo da emissdo de poluentes. Estes individuos interagirdo no mercado internacional de forma a se
atingirem os objetivos do Protocolo de Quioto e os “objetivos da humanidade” na busca de um meio-

ambiente mais equilibrado através da emissdo e negociacdo dos CERs.

Portanto, dentro os principios norteadores do Protocolo de Quioto, cabe-nos na qualidade de
formuladores da ciéncia juridica buscar compreender a natureza especifica dos CERs dentro do sistema

juridico internacional em que estd inserido e diante das normas que regem o direito patrio.

5. Da Natureza Juridica dos Créditos de Carbono

Importante para fins de aplicacdo ao nosso trabalho delimitarmos a natureza juridica do
CERs para definirmos o alcance pratico de sua emissdo (formacgdo) e circulagdo (negociacdo) no
patrimonio dos agentes do mercado de créditos de carbono. Os CERs sdo unidades de redugdo de
emissoOes decorrentes exclusivamente de atividades MDL, submetidas ao controle e supervisdo dos
orgdos (ANDs, Conselho Executivo e Conferéncia das Partes) instituidos pela Convencao-Quadro das

Nacgdes Unidas sobre Mudangas Climdticas para essa finalidade.

As convengdes sdao tratados internacionais, logo, estdo sujeitas as regras do Direito
Internacional Pablico (“DIP”). Tendo em vista que os créditos de carbono sdo decorrentes de projetos

MDL, mecanismo instituido e regulado por tratados internacionais (Convengdo e Protocolo de Quioto),

® Idem, p. 892.



evidente a adequacdo da normativa de DIP para a andlise juridica dos referidos créditos, conforme

realizaremos a seguir.

A Convencdo de Viena sobre os Direitos dos Tratados de 1969, estabelece que o "tratado
significa um acordo internacional concluido por escrito entre Estados e regido pelo Direito
Internacional, quer conste de um instrumento Unico, quer de dois ou mais instrumentos conexos,
qualquer que seja sua denominacdo especifica” (Art. 1, a). Na atualidade, “o desenvolvimento das
relacOes internacionais e a interdependéncia cada vez maior entre os Estados t€m feito com que os
tratados se multipliquem na sociedade internacional” ’. A terminologia dos tratados é bastante
imprecisa, porém, observando-se a praxe internacional, emprega-se o termo Convengdo para oS
tratados que criam normas gerais; € Protocolo, mais especificamente protocolo-acordo, aos tratados

que instituem normas juridicas, sendo utilizados como suplemento a um acordo ja existente.

Nao obstante, tanto a Convencao quanto o Protocolo de Quioto s@o tratados internacionais, que
criam normas gerais € tem um cardter programatico instituindo diretrizes gerais para o controle das

mudancas climaticas.

E como definir a natureza juridica dos Certificados haja vista o mercado ja estar em
funcionamento e sua qualificacdo juridica para uma regulamentacdo legal posterior? A segurancga

juridica é imprescindivel as relacdes de direito e somente se fard absolutamente legitima se

perfeitamente compreendida e qualificada em uma ordem regularmente constituida.

A apuracdo da natureza juridica das CERs acabard por definir vdrios aspectos juridicos em
torno das CERs desde o regime legal aplicdvel a sua originacdo/negociacdo até quais os tributos
exigiveis nos negdcios juridicos envolvendo as CERs. A definicdo da natureza das CERs, origina uma
discussdo complexa, tendo se tornado um dos assuntos mais discutidos pela doutrina juridica

ultimamente.

Apesar de o ‘mercado oficial’ da ONU ainda ndo estar em funcionamento, ‘mercados paralelos’
surgiram onde os projetos privados sdo negociados em bolsas de carbono localizadas, principalmente
nos Estados Unidos. A CCX — Chigaco Climate Exchange, a primeira negociadora de créditos de
carbono decorrentes de gases do efeito estufa, por mais contraditério que seja, estd no pais que,

primeiramente se recusou a assinar o Protocolo de Quioto, Estados Unidos da América.

No Brasil, a Bolsa de Mercadorias e Futuros — BMF, em parceria com o Ministério do
Desenvolvimento, Industria e Comércio Exterior, langou, em dezembro de 2005, o Mercado Brasileiro
de Reducdo de Emissdes (MBRE), primeiro mercado a ser implantado em um pais em
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desenvolvimento, que deverd negociar ativos gerados por projetos enquadrados como MDL.

"MELLO, Celso D. de Albuquerque. Curso de Direito Internacional Publico, ed. Renovar, Rio de Janeiro, 2004, p. 211.
8 SOUZA, Rafael Pereira de (coord.). Aquecimento Global e créditos de carbono, 1* ed: Quartier Latin, p. 181.



Na doutrina, diversos estudos sobre a natureza juridica das CERs estdo sendo desenvolvidos,
sendo as principais categorias nas quais podem ser enquadradas: commodity ambiental, mercadoria,
servigo, valor mobilidrio, derivativo e bem intangivel puro. Essa discussdo tem grande relevancia no
ambito da regulacdo do Banco Central do Brasil (Bacen) quanto a captacdo de recursos estrangeiros ou
mesmo quanto as normas tributdrias incidentes sobre o resultado positivo decorrente de suas
negociagdes. Nesses casos, € certo que o tratamento do crédito de carbono como ativo, por exemplo,

seria diferente do tratamento dispensado ao mesmo se ele fosse um valor mobilidrio.

Nessa esteira € necessario buscarmos a definicdo que mais se enquadra a figura das CERs no

Direito Brasileiro para perquirir acerca dos efeitos a elas atinente.
Primeiro, verifiquemos se tais certificados poderiam ser enquadrados na defini¢dao de comodity.

Paulo Sardoni, em sua defini¢do, reconhece que se trata do equivalente a mercadoria em nosso

idioma e assim esclarece:

O termo significa literalmente ‘mercadoria’ em inglés. Nas relacoes comerciais
internacionais, o termo designa um tipo particular de mercadoria em estado bruto ou
produto primdrio de importancia comercial, como é o caso do café, do chd, da ld, do
algoddo, da juta, do estanho, do cobre etc. Alguns centros se notabilizaram com
importantes mercados destes produtos (comodity exchange). Londres, pela tradi¢do
colonial e comercial britdnica, é um dos mais antigos centros de compra e venda de
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commodities, grande parte das quais nem sequer passa por seu porto.

Por seu turno, a professora Amyra El Khalili define comodities ambientais como sendo:

mercadorias naturais produzidas em condi¢des sustentdveis e que constituem os
insumos vitais para a industria e a agricultura. Obedecem a critérios de exportacdo,
produtividade, padronizacdo diferenciada, classificacdo, comercializacdo e
investimentos. As commodities ambientais dividem-se em sete matrizes :@ dgua,
energia, madeira, minérios, biodiversidade, reciclagem e controle de emissdo de

poluentes (dgua, solo e ar). °

® Diciondrio de Economia do Século XXI, ed. Revista e atualizada do Novissimo Diciondrio de Economia. Rio de Janeiro:
Record, 2005.
10 KHALILI, apud Gongalves, Fernando Dantas Casillo et. al. Aquecimento Global e Créditos de Carbono, 1* ed. Sdo

Paulo: Quartier Latin, p. 259.
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Vejamos o conceito de mercadoria no Direito Brasileiro. Segundo a definicdo de mercadoria do
art. 191 do Cddigo Comercial: "mercadoria é aquilo que estd a venda, que constitui objeto do

comércio”.

Mercadoria, no conceito cldssico, s@o os bens moveis, corpdreos, tangiveis, ou semoventes; ou
ainda o papel-moeda, titulos de fundos publicos, acdes de companhias e papéis de crédito comerciais,
ou seja, o termo commodity pressupde reconhecer que o objeto é fungivel e também requer
necessariamente a existéncia de um bem corpéreo sujeito a mercancia. As CERs se enquadram como
direitos sem existéncia material, porém passiveis de negociacao, classificando-se assim, como bens de
natureza incorpérea. Também ndo podem ser considerados bens fungiveis, pois derivam de um
processo tnico de aprovagdo no 6rgdo competente, nunca se dissociando do projeto de MDL que a

gerou.

Para Amyra El Khalili, presidente da Organizacdo Nao Governamental - ONG CTA
(Consultant, Trader and Adviser), o que existe hoje é, na verdade, uma grande confusido entre os
conceitos de commodity ambiental e crédito de carbono. Segundo ela, um conceito nada tem a ver com

o outro, e o cerne da confusdo pode estar na jun¢do das palavras ‘commodity’ e ‘ambiental’.

Uma commodity visa o lucro imediato, portanto é algo contrdrio ao meio ambiente,
mais precisamente a sua conservacdo’(...). ‘O carbono ndo é uma commodity porque
as suas emissoes tém de ser reduzidas. Se fosse uma commodity, o carbono teria de
visar o lucro e, para tanto, sua emissdo deveria ser incentivada. Quanto mais
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toneladas de carbono fossem emitidas, maior seria o seu preco de mercado.

Por essas razdes, o tal seqiiestro de carbono tem de ser entendido como um processo € nao
como uma commodity. Desta feita, em nosso entendimento também, ndo hd que se classificar as CERs
como commodities ou mercadorias, na medida em que ndo se enquadram no conceito legal a elas
atinente, na medida em que ndo denotam as caracteristicas de fungibilidade e de aumento de producao

a guisa de lucro.

Passemos, entdo, ao exame da insercao dos Créditos de Carbono no conceito de titulos de
crédito. Titulo de crédito € o documento criado por lei para representar um determinado crédito,
devendo conter certos requisitos que lhe ddo total idoneidade. Trata-se de uma obrigacdo que nasce de
uma declaracio unilateral de vontade. E forma de exteriorizacio do crédito, conferindo-lhe a lei certas

vantagens para exigir a adimpléncia da obrigacdo nele contida.

" KHALILI, Amyra El. Quem serd beneficiado pelos créditos de carbono? Reportagem disponivel em
<http://www.comciencia.br/reportagens/clima/clima04.htm>.
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Ainda, o novo Cdédigo Civil adotou o conceito de Cesare Vivante. O art. 887 dispde sua
definicdao de “Documento necessario ao exercicio do direito literal e autdbnomo nele contido, somente

produz efeito quando preencha os requisitos da lei”.

Nesse ponto vale citar a definicdo de Cezare Vivante “Titulo de crédito é o documento
necessdrio para o exercicio do direito, literal e autbnomo, nele mencionado”. 12 Este conceito abrange
referéncias aos principios basicos da disciplina do documento (carturalidade, literalidade e autonomia).
Os titulos de crédito sdao documentos representativos de obrigagdes pecunidrias; ndao se confundem
com a propria obrigacdo, mas dela se distinguem porque se limitam a representa-las. Em outros termos,
o titulo prova a existéncia de uma relacdo juridica, especificamente duma relacdo de crédito, ele

constitui a prova de que certa pessoa € credora de outra.

No Brasil, por determinacdo legal, os elementos essenciais dos titulos de créditos tipicos e
atipicos sdo: cartularidade, literalidade e autonomia. A cartularidade € a transcricdo de um negdcio
para um documento, normalmente, uma folha de papel. O documento é necessario para o exercicio do
direito de crédito. J4, a literalidade significa a descri¢do nesse documento, de forma mais detalhada

possivel, daquele negdcio. O titulo € literal porque sua existéncia se regula pelo teor do seu conteudo.

No que tange a autonomia, diz-se que o titulo de crédito é autbnomo porque o possuidor de
boa-fé exercita um direito proprio, que nao pode ser restringido ou destruido em virtude das relacdes
existentes entre os anteriores possuidores e o devedor. No que diz respeito a circulagdo do crédito, essa
¢ expressa pela possibilidade que tem o portador do cheque de transmiti-lo de forma independente,
podendo ter seu valor sacado no banco ou transferido para terceiro, como parte de outro negocio,

independente da vontade do emitente.
De acordo com Féabio Ulhoa Coelho:
Titulo de crédito é um documento. Como um documento, ele reporta um fato, ele diz

que alguma coisa existe. Em outros termos, o titulo prova a existéncia de uma

relacdo juridica, especificamente duma relacdo de crédito; ele constitui a prova de

12 Vivante, Cesare. Trattato di diritto commerciale. Mildo, Casa Editrice Dott. Francesco Vallardi, vol. III, p. 163-164.
Julgamos conveniente transcrever o original: "Il titolo di credito é un documento necessdrio per esercitare il diritto
letterale ed autonomo che vi é mencionato".
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que certa pessoa é credora de outra; ou de que duas ou mais pessoas sdo credoras

13
de outras.

Assim, ndo se concebe ser um titulo de crédito documento que nio expresse uma operacao de
crédito em sentido estrito. O crédito importa a devolugdo do valor transferido (resgate), seja por
compensacao, ou pagamento em espécie, e ainda, o uso do capital por um lapso de tempo determinado.
E certo também que todo direito corresponde uma obrigagdo, mas nem todas as obrigacdes sio de

natureza crediticia.

Com relagdo as redugdes certificadas de emissdes, como tradicionalmente estudamos, estes se
afastam dos pressupostos obrigatorios aos titulos de créditos caracterizados na cartularidade, na
literalidade e na autonomia, apesar de encontrarmos indicios de cartularidade assemelhada aos atuais
titulos eletrOnicos e da autonomia em alguma dessas formas. Consideramos esses indicios precarios
pela falta parcial dos elementos caracteristicos aos titulos de crédito, bem como do ndo efetivo
desprendimento do direito representado pelas reducdes certificadas daquele mecanismo protocolar que

lhe deu origem.

Ou seja, enquanto os titulos mobilidrios devem necessariamente corresponder a uma obrigacao
de natureza pecunidria a ser cumprida pelo emissor, o responsavel pela emissdo das CERs, quem seja,
o Conselho Executivo do MDL, ndo possui qualquer relagdo obrigacional pecunidria em relacdo aquele

que deu origem a elas — ou seja, o titular do projeto de MDL.

Existe ainda a possibilidade de as CERs serem consideradas como “derivativo”, que se trata de
um contrato definido entre duas partes no qual se definem pagamentos futuros baseados no
comportamento dos precos de um ativo de mercado. O derivativo tem a fun¢do de troca de resultado
financeiro por meio da aplicacdo da variacdo do valor de indices ou projecdes de poucos, em um
determinado periodo de tempo sobre um montante inicial, alterando a caracteristica do risco de caixa
ou da carteira de uma empresa, dada a possibilidade de alteracdo do valor determinado ativo, seja uma

commodity, taxa de cambio, taxa de juros ou um indice de precos.

Derivativos sdo ativos financeiros que derivam, integral ou parcialmente, do valor de outro

ativo financeiro ou mercadoria.

Um derivativo é um ativo ou instrumento financeiro, cujo preco deriva de um outro
ativo ou instrumento financeiro de referéncia que justifica a sua existéncia seja com

a finalidade de obten¢do de um ganho especulativo especifico ou principalmente

13 Curso de Direito Comercial, Volume I, 6* ed: Saraiva, 2002, p. 369-370.
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como hedge contra eventuais perdas de um ativo ou instrumento financeiro de

A o 14
referéncia.

Existem doutrinadores que sustentam a natureza de “derivativo” dos CERs por entenderem que
sua negociacdo em mercados de bolsa ou de balcdo sdo baseadas em contratos que derivam dos
proprios CERs, bem como por representarem ‘“protecdo” quanto a riscos futuros inerentes a
necessidade de reducdo de metas de poluicdo que se perpetuam no tempo e de acordo com as

tecnologias utilizadas.

Entendemos, todavia, que ndo. Derivativos sdo contratos que derivam de outros contratos e,
portanto, de outras obrigacdes que lhe sustentam. As CERs por sua vez derivam de projetos de MDL e
ndo derivam de seu lastro financeiro, ao contrario, apenas corporificam as reducdes certificadas a que
faz jus o agente que implantou um projeto MDL, representando uma espécie de “corporificagdao

juridica” destes projetos e dos seus efeitos juridicos.

Desta forma, ndo caracterizando-se como commodity, titulos de crédito ou derivativo, o que
seriam as CERs para fins de definicdo da natureza juridica destes certificados e estabelecimento das
conseqiiéncias juridicas a que estdo afetas? A nosso ver, em um primeiro momento, dirfamos, em sua
emissdo “primdria”, em beneficio do agente que investiu em um projeto de MDL e obteve os CERs
perante as autoridades concedentes, os CERs representariam apenas um ativo incorpdreo representado
pelos certificados e, qualquer negociacdo direta destes ativos implicaria em conseqiiéncias juridicas

atinentes a referido tipo de negociacao.

Por sua vez, também a nosso ver, caso a negociacdo do CER seja “secunddria”, ou seja,
configure a sua segunda etapa de negociacdo, partindo do comprador que o adquiriu do emissor para
um terceiro interessado qualquer, ela podera possuir duas caracteristicas diferentes: a primeira, manter-
se como ativo incorporeo, desde que a negociagdo seja uma negociagdo privada, ou seja, conduzida
diretamente entre as partes e sem oferta ou circulagdo dos titulos ao publico em geral, ou, no segundo
caso, na hipétese de negociacdo secunddria publica, caracterizar-se 0 CER como um valor mobilidrio e,

portanto, sujeitar-se ao regime de negociagdo e tributacdo atinente a esta segunda categoria. Vejamos:

A dita emissdo “primdria” do CER ou sua negociacdo privada apesar de representar uma
operacdo complexa, seja sob o ponto de vista da pluralidade de etapas para formacgdo e aprovagdo dos
projetos MDL, seja das relacOes juridicas que se entremeiam na formagdo deste ativo incorporeo,
representa na sua conceituagdo e conformacao juridica a formag¢do de um verdadeiro direito potestativo
do detentor do RCE contra quaisquer terceiros que tenham por obrigacdo reconhecer-lhes efeitos

juridicos. E dizer que a caracteristica bdsica do CER € a de conferir ao seu detentor um direito

¥ FORTUNA, Eduardo. Mercado Financeiro produtos e servico, 16* ed: Quality Mark , p. 633.
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oponivel (ou negocidvel) com terceiros que pretendem deter o direito potestativo de causar niveis de

polui¢do acima dos que lhe sdo permitidos pela legislacao ambiental.

Nesse sentido a licdo de Pontes de Miranda que, acerca desta categoria de direitos, observou
que “Hd, porém, poderes que existem por si, que sdo direitos, independentemente de outros” *°. Este é
exatamente o caso do direito conferido ao detentor das CERs que obtém apds a aprovacdo do projeto
MDL o poder - direito de poluir acima dos niveis a ele estabelecidos pelo Protocolo de Quioto. Em
outras palavras, o CER nasce direito subjetivo do detentor, direito potestativo representado pelo
certificado, constituindo-se bem incorpéreo deste detentor conforme bem define Orlando Gomes
“segundo a tradicdo romana, os direitos sdo bens incorporeos. Podem ser assim considerados ainda

. . 5 16
hoje, para certos fins” .

Os bens incorpéreos sdo aqueles que, apesar de ndo terem existéncia fisica, interessam ao
mundo juridico, mormente por apresentarem valor econdmico para os seres humanos, sujeitos dltimos
da incidéncia juridica. Dessa forma, por se tratar de bens imateriais, ndo € possivel que sua transmissao
se faca através da operacdo de compra e venda de bens, pois esta se aplica somente aos bens materiais.
Logo, estamos diante de uma cess@o de bens intangiveis, também comumente chamada de cessao de

direitos.

Conforme preleciona Silvio de Salvo Venosa acerca do tema os bens incorpdreos podem ser

objeto de negociacdo em regime proprio, o da cessao de direitos, verbis:

E necessdrio, obviamente, que a coisa objeto do contrato de compra e venda esteja
no comércio, isto é, seja suscetivel de alienacdo. A idéia leva originalmente em conta
as coisas corporeas; todavia, os bens incorporeos também podem ser objeto do

. . . ~ ~ 17
negocio, embora para este assuma a denommagao de cessdo.

Corroborando o regime juridico especifico e a natureza peculiar a legislacdo comercial,
notadamente a de regéncia das sociedades andnimas, introduziu através da reforma perpetrada pela Lei
11.638/2007, com vigéncia a partir de 01.01.2008, o reconhecimento expresso da natureza dos bens
incorpdreos, determinando um regime especial para o seu registro contdbil em seu artigo 179, inciso
VI, que dispde que: “As contas serdo classificadas do seguinte modo: VI - no intangivel: os direitos
que tenham por objeto bens incorporeos destinados a manutengdo da companhia ou exercidos com
essa finalidade, inclusive o fundo de comércio adquirido”, dando-lhes tratamento contébil especial

que, segundo o FIPECAFI “sdo agregados de beneficios econémicos futuros sobre os quais uma dada

15 MIRANDA, Pontes de. Tratado de Direito Privado, Parte Geral, Tomo V, 2% ed: Borsoi. Rio de Janeiro, 1955, p. 242.
16 GOMES, Orlando. Introdug¢do ao Direito Civil, 10* ed. Forense: Rio de Janeiro, 1990, p. 219
7 VENOSA, Silvio de Salvo. Direito Civil — Contratos em Espécie; 5% ed: Atlas Juridico. Sdo Paulo, 2005, p. 34.
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entidade detém o controle e exclusividade na sua exploragcdo. Ocorre que, diferentemente dos ativos
tangiveis, que sdo visivelmente identificados, e contabilmente separados, os intangiveis por vezes nao

~ 5 18
0 s4o”.

Entretanto, apds nascer direito potestativo de “causar determinados niveis de poluicdo
ambiental” e como tal ser negociado na esfera privada, como vimos, mantendo a sua caracteristica e
natureza juridica origindrias, referido direito, em um segundo momento passa a ser regido por outro
ordenamento juridico ao ser negociado no mercado secunddrio, dentro da sistematica do mercado de

capitais e da oferta publica de valores.

Isto porque, conforme o disposto na Lei n°. 6.385/76, a Lei do Mercado de Capitais, alterada

3

posteriormente pela Lei n® 10.303, de 31.10.0,1 t€ém-se como “valores mobilidrios” todos aqueles
ativos que “quando ofertados publicamente, quaisquer outros titulos ou contratos de investimento
coletivo, que gerem direito de participacdo, de parceria ou de remuneragdo, inclusive resultante de
prestacdo de servigos, cujos rendimentos advém do esforco do empreendedor ou de terceiros” (art. 2°,

inciso IX, da Lei n° 6.385/76).

Ora, para os fins do disposto na norma acima em destaque, entendemos que as CERs podem
ser definidas como “titulos” em sentido genérico (ndo no conceito de “titulo de crédito”) que gerem
direito de remuneragdo, por serem valorados e negociados no mercado, e cujos rendimentos obtidos
pelo agente emissor advém do esforco do empreendedor ou de terceiros envolvidos no projeto de

reducdo de emissdes que lhes da origem.

Nesse sentido cumpre citar a licdo de Luiz Gastdo Paes de Barros Ledes que define os valores

mobiliarios como sendo:

Todo investimento em dinheiro ou em bens suscetiveis de avaliagdo monetdria,
realizado pelo investidor em razdo de uma captagdo publica de recursos, de modo a
fornecer capital de risco a um empreendimento, em que ele, o investidor, ndo tem

: a .. 19
ingeréncia direta, mas do qual espera obter ganho ou beneficio futuro.

Na mesma linha de raciocinio, o Projeto de Lei n° 3.552, elaborado com a finalidade de
organizar e regular o mercado de carbono na Bolsa de Valores do Rio de Janeiro, de autoria do

Deputado Eduardo Paes, foi claro ao atribuir em seu artigo 4° natureza juridica de valor mobilidrio para

18 Tudicibus; Martins; Gelbcke: FIPECAFI — Manual de Contabilidade da Sociedade por acdes, 7 ed: Atlas, 2008, p. 228.
19 Revista de Direito Mercantil n° 14, 1970.
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as CERs. Este projeto também submete as CERs a fiscalizacdo, san¢@o e regulagdo por parte da

Comissao de Valores Mobilidrios - CVM, ou seja, ao regime da Lei 6.385/76.

Ademais, no primeiro leildlo de CERs realizado no Brasil, em 26.09.2007, na Bolsa de
Mercadorias e Futuros, foram negociadas mais de oitocentas mil CERs emitidas pela Prefeitura
Municipal de Sao Paulo, pelo valor de Euros 16,20 cada RCE, o que denota o cariter de valor
mobilidrio sujeito a negociacdo em bolsa ou fora de bolsa, porém ofertado ao publico e sujeito a
fiscalizacdo da CVM.

Destarte, em nosso entendimento as CERs representam ativo intangivel enquanto ndo colocadas
a negociacdo ao publico, sendo que apds referida colocagdo ganham natureza juridica e contornos de
“valor mobilidrio”, sujeitando-se, portanto, ao plexo de normas juridicas que regulam as relacdes
atinentes a tais ativos, importando, inclusive, nos efeitos tributdrios sobre as rendas geradas no ambito

de sua circulagdo/comercializacio, conforme veremos a seguir.

Importante ressaltar, ademais, que referida definicdo da natureza juridica dos CERs, a nosso
ver, atende aos principios norteadores do Protocolo de Quioto na medida em que reconhece aos CERs
conteido e natureza juridica que lhe inserem no contexto do mercado de capitais brasileiro e
internacional, contribuindo assim para o melhor desenvolvimento das trocas destes “direitos” entre os
participantes do dito “mercado de carbono”, viabilizando o mecanismo de trocas inserido no

ordenamento juridico nacional e internacional que rege a emissao dos CERs.

6. A Tributacao dos Créditos de Carbono

Diante do que restou anteriormente definido acerca da natureza juridica dos CERs resta-nos a
ardua tarefa de tratar dos contornos de sua tributacdo, de modo a definirmos as incidéncias tributdrias a
recairem sobre a circulagdo/negociacdo destes “direitos” entre os participantes do dito “mercado de

carbono”.

Em primeira mao, cumpre-nos ressaltar que a nés niao parece que o Protocolo de Kyoto, na
qualidade de norma internacional a reger a integracdo das diversas ordens juridicas nacionais que lhe
ratificaram os efeitos no ambito de seus ordenamentos juridicos locais (nacionais ou supranacionais),
tenha determinado algo ou imposto alguma limitacdo de competéncia para tributacdo das rendas

geradas a partir da circulagcdo/negociacdo dos referidos créditos.
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Tampouco nos parece que a norma contida no item 08 do Artigo 12 do Protocolo de Quioto
traga em seu bojo uma restricdo ao poder de tributar dos Estados signatdrios da convengdao no que

concerne a negociacdo do CERs gerados e/ou adquiridos pelos residentes de cada um dos paises

signatdrios.

A uma porque referida norma, a nosso ver, sinaliza apenas com a possibilidade de a
Conferéncia das Partes, definida pelo tratado como a ‘“Conferéncia das Partes da Convengdo”,
“assegurar que uma fracdo dos fundos advindos de atividades de projetos certificadas seja utilizada
para cobrir despesas administrativas, assim como assistir as Partes paises em desenvolvimento que
sejam particularmente vulnerdveis aos efeitos adversos da mudanca do clima para fazer face aos
custos de adaptagcdo”, o que ndo quer dizer que os Estados signatdrios do protocolo ndo tenham
competéncia impositiva para tributar os ganhos decorrentes da circulagdo/negociacao destes créditos,

inclusive para o atendimento da finalidade proposta na referida norma internacional.

E a duas, porque os tratados internacionais que versam acerca de tributa¢do internacional das
rendas entre dois entes residentes de paises distintos em uma determinada negociag@o internacional, a
rigor, exercem uma fun¢do repartidora de competéncias tributdrias que 14 ja estdo postas e, na medida
em que o Protocolo de Quioto silencia acerca da limitacdo das competéncias impositivas dos Estados
signatdrios, ndo hd que se falar em vedacdo imposta pela referida norma internacional ao exercicio das

competéncias impositivas pelos paises signatarios do protocolo.

Conforme ja tivemos a oportunidade de nos manifestar “uma convencdo para evitar a dupla
tributacdo da renda é uma norma de reparticdo de competéncias tributdrias. Ao celebrd-la, um Estado
abre mdo de parte de sua soberania em favor de outro Estado Contratante de forma a evitar a dupla

tributagdo dos rendimentos tratados pela Conven¢ao” *°.

Nesse sentido também ensina o Professor Alberto Xavier, verbis:

Dentro das fontes internacionais do Direito Tributdrio, os tratados ocupam lugar de
primordial relevo. De hd muito, com efeito, se celebram convengoes internacionais
que, versando embora essencialmente matérias de outra natureza, contemplam,
acidental ou acessoriamente, disposi¢oes tributdrias: basta pensar nos acordos de
comércio, nos que visam a formagdo de unides aduaneiras ou zonas de comércio
livre, nos que regulam os portos maritimos, os aeroportos, a viagdo rodovidria, a

navegagdo aérea, o transito e baldeacdo, o servico postal, a emigragdo, a protegcdo

0 SOUZA, André Ricardo Passos. Revista de Direito Tributdrio da APET, Ano 11, Edi¢do 07, setembro 2005, MP editora,
p. 54.
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de investimentos, a cooperacdo cultural, cientifica ou militar, ou as convengoes
relativas as imunidades diplomdticas e consulares ou ao regime fiscal das

organizagoes internacionais e seus empregados.

Ao lado destes, porém, surgiram tratados de conteiido especificamente tributdrio,
visando eliminar ou atenuar a dupla tributagdo e a evasdo fiscal, ou ainda
procurando disciplinar a colaboragdo administrativa entre Estados em matéria de

impostos.

Estes tratados sdo, via de regra, tratados bilaterais. Os tratados coletivos ocupam no

.. G : . PRV
Direito Tributdrio Internacional um lugar decididamente secunddrio.

Destarte, sdo as normas de direito interno que fornecerdo o arcabouco normativo apto a definir
as incidéncias tributdrias sobre as negociagdes dos CERs, o que, no caso brasileiro, estd intimamente

ligado a tributacdo da renda gerada a partir destas operacdes, no enfoque especifico deste trabalho.

7. O Conceito de Renda Tributavel no Direito Brasileiro

Nao ha como se tratar de tributagdo sobre a renda sem, em primeiro lugar, definirmos o que é
“renda” no direito brasileiro e como ela € tratada no nosso sistema juridico para fins de incidéncia do

Imposto sobre a Renda.

O conceito de renda no direito brasileiro tem sede constitucional e se ramifica pela legislaciao

complementar e pela legislagdo de regéncia do Imposto sobre a Renda.

O art. 153, inciso III, da Constitui¢do Federal de 1.988, dispde que “Compete a Unido instituir

impostos sobre a renda e proventos de qualquer natureza’.
O pardgrafo segundo do artigo 153 da Constituicdo Federal de 1.988 dispde que “O imposto
previsto no inciso Ill serd informado pelos critérios da generalidade, da universalidade e da

progressividade, na forma da lei”.

O Cddigo Tributédrio Nacional, por sua vez, dispOe, em seu artigo 43 e incisos 1 e II que:

A XAVIER, Alberto. Direito Tributdrio Internacional no Brasil, 6* ed. Forense: Rio de Janeiro, 2005, p. 96.
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O imposto, de competéncia da Unido, sobre a renda e proventos de qualquer
natureza tem como fato gerador a aquisicdo da disponibilidade econémica ou
juridica de renda, assim entendido o produto do capital, do trabalho ou da
combinacdo de ambos; e de proventos de qualquer natureza, assim entendidos os

acréscimos patrimoniais ndo compreendidos no inciso anterior.

Note-se que, fundamental na defini¢cdo da hipétese de incidéncia do Imposto sobre a Renda, na
forma prevista nas normas acima transcritas, € o auferimento de acréscimo patrimonial por parte do

sujeito passivo na forma prescrita em Lei.

Extrai-se dai, uma idéia central, um nucleo bésico da hipétese de incidéncia do Imposto sobre a
Renda que € a verificacdo da ocorréncia, em determinado lapso temporal, no patriménio de um ente

juridico, de acréscimo disponivel, conforme previsdo contida em Lei.

Em outras palavras, € premissa basica para o nascimento da obrigacido de um determinado ente
juridico pagar Imposto de Renda, a ocorréncia de um plus, uma mais-valia patrimonial, que,
necessariamente, esteja disponivel’” ao contribuinte, e seja apurado dentro de determinado lapso
temporal, cuja previsdo de ocorréncia deve estar, necessariamente, estabelecida em Lei valida e eficaz

a respaldar a cobranga da exacao.

Nesse sentido € a valiosa licdo do Professor Ives Gandra da Silva Martins que acerca do tema,

assim ensina, verbis:

Uma empresa adquire sua disponibilidade economica ou juridica no exato momento
em que encerra seu balanco, isto é, quando apura o seu lucro. Neste instante, se dd,
pois, a aquisi¢cdo da disponibilidade juridica ou econémica. Em nenhum outro, nem

.23
antes, nem depois.

Ademais, além da ocorréncia do acréscimo patrimonial disponivel relacionado a uma
universalidade de bens e de direitos (patrim6nio) pertencente a um ente juridico em determinado
espaco de tempo, € necessdrio também que este acréscimo patrimonial seja informado pelos critérios
da generalidade (todas as rendas), universalidade (todos os individuos) e progressividade (aumento da

carga proporcional ao aumento da base de incidéncia).

2 Conforme definiu o Plenério do Supremo Tribunal Federal no julgamento do RE n°® 172.058-1.
z MARTINS, Ives Gandra da Silva. Direito Empresarial — Pareceres. Editora Forense, Rio de Janeiro, 2* Edigdo revista e
ampliada, 1986, p. 150.

19



Pois bem, a partir destes contornos juridicos a doutrina e a jurisprudéncia pétrias
desenvolveram um conceito do que possa ser definido como “renda” tributdvel pelo Imposto sobre a
Renda.

A jurisprudéncia recente do Pretorio Excelso define “renda” para efeitos tributirios como:

O conceito de RENDA, para efeitos tributdrios, é o legal.

Estd no CTN como sendo

“... 0 produto do capital, do trabalho ou da combinacdo de ambos” (L. 5.172/66, art.
43, 1).

Para efeitos tributdrios, ndo hd que se falar em um LUCRO REAL que ndo seja o

decorrente da definigdo legal.

E o CTN que introduz os dois tipos de disponibilidade — a ECONOMICA e a

2

JURIDICA.

A doutrina adverte para a polissemia constitucional do conceito.

A CF, redacdo de 1988, se utiliza 17 vezes da expressdo renda, em 06 diferentes

sentidos:

a) “receita publica auferida, arrecadada, de natureza tributdria ou ndo” (arts. 30,
I, e 48, 1);

b) “renda regional” (arts. 43, § 2°, 1V; e 192, VII);
c) “poder aquisitivo de certa pessoa” (art. 201, 11);
d) “remuneragdo de titulos publicos” (art. 151, 1I);
e) “base tributdvel” (arts. 153, I1I; 157, I; 158, I; 159, I; 159, § 1°);

f) “somatorio de remuneragcdo e ganhos de rendimentos” (arts. 150, VI, a, ¢, § 2° §
3° §4° 153, § 2° 1I).

O que aqui nos interessa é o conceito de renda como base tributdvel.

Basta, para o caso, constatar que a expressdo RENDA, ao fim e ao cabo, designa o
ACRESCIMO DE VALOR PATRIMONIAL e ndo FLUXO DE RENDA.

(grifamos).24

* Trecho do voto proferido pelo Exmo. Ministro Nelson Jobim nos autos da ADIN 2.588/DF.
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Bulhdes Pedreira, em sua cldssica obra sobre o tema, assim delimita o conceito de renda posto

na legislacdo complementar, verbis:

A definicdo de renda como produto do capital; do trabalho ou da combinagdo de
ambos é cldssica, e jd constava da legislacdo do imposto (DL 5.844/43, art. 10).
Produto é aquilo que resulta para a pessoa, respectivamente, do fornecimento de
servicos produtivos de capital de sua propriedade, da prestacdo do seu trabalho ou
da organizagdo — no proprio nome — de atividade produtiva (que combina servigos
do trabalho e do capital). Esse resultado é dinheiro ou valor em dinheiro de outros
direitos patrimoniais adquiridos no processo de reparticdo da renda. E capital

significa — nessa definicdo — qualquer fonte de renda.

O CTN definiu “proventos de qualquer natureza” como acréscimos patrimoniais que
ndo resultam de pagamentos de renda. Na verdade, acréscimo patrimonial é efeito
de qualquer modalidade de renda financeira, que é repartida mediante dinheiro e
outros direitos patrimoniais que fluem para o patrimonio da pessoa, aumentando o

. A e . . 25
valor de patriménio liquido.

Roque Ant6nio Carraza, na mesma linha de raciocinio, assim se posiciona diante da questdo:

Em suma, o IR caracteriza-se por : (a) seu aspecto material ser o acréscimo de
patriménio (a disponibilidade de riqueza nova) do contribuinte; e (b) seu aspecto
temporal exigir um termo inicial e um termo final. Sobremais, em rela¢do a ele
ganham relevo os critérios da progressividade, da universalidade e da generalidade
(art. 153, § 2° I, da CF), que, conjugados, imprimem-lhe cardter pessoal, graduando-
o de acordo com a capacidade economica dos contribuintes (art. 145, § 1°, da CF) —
circunstancia que, melhorando a distribui¢cdo da carga fiscal entre eles, torna-o mais

justo. 26

Destarte, renda, segundo a doutrina e a jurisprudéncia, pressupde acréscimo patrimonial

tributdvel na forma do disposto na legislacdo de regéncia do Imposto sobre a Renda.

%5 PEDREIRA, Bulhdes. Imposto sobre a Renda — Pessoas Juridicas — Volume 1. Justec Editora Ltda., Rio de Janeiro,
1979. p. 175-6.
% CARRAZA, Roque Antonio. Imposto sobre a Renda — Perfil Constitucional e Temas Especificos. Malheiros Editores,
Séo Paulo, 2005, p. 47.
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Dentre as modalidades de “renda” tributdveis na forma estabelecida no Cdédigo Tributirio
Nacional, a legislagdo vigente coloca a renda obtida nas negociagdes de direitos, dentre os quais
podemos incluir os CERs, no ambito das rendas tributdveis sob a denominagdo de “ganhos de capital”

auferidos nas negociagdes dos referidos ativos intangiveis.

E no dizer de Bulhdes Pedreira, in verbis:

A rigor, esses ganhos ndo constituem propriamente categoria de rendimentos, pois a lei ndo os
define como tal, mas apenas os considera como parcelas do lucro da pessoa juridica

g .27
domiciliada no Pars.

Referido raciocinio (tributagdo das rendas auferidas nas negociagdes dos CERs como direito ou
como ativo mobilidrio sob a denominacdo de “ganhos de capital”) aplica-se a estes direitos, seja
enquanto negociados na esfera privada, seja enquanto negociados ao publico e ofertados ao mercado,

conforme veremos a seguir.

8. Tributacdo da Renda Gerada nas Negociacdes Privadas de CERs (Ativo Intangivel)

De fato, em se entendendo os CERs como direito (ativo intangivel) que sdo nas negociagdes a
serem realizadas na esfera privada, cabe-nos perquirir a sistemdtica de tributacdo dos “ganhos de
capital” decorrentes de sua negociagdo/circulacdo vis a vis os fatores econdmicos utilizados na

“producao/geracao” e a receita obtida com a sua alienacao.

Com efeito, no que pertine as rendas auferidas pelos contribuintes pessoas fisicas, a legislacio
do Imposto de Renda define e determina a tributacao dos ditos “ganhos de capital”, de forma separada
da renda auferida através do trabalho ou rendimentos de capital, tributando-os, em regra, através do

denominado “carne-ledo” ou separando-os em cédula especifica na declaracdo de rendimentos.

Os denominados “ganhos de capital” da pessoa fisica sdo aqueles obtidos nas alienagdes de
bens ou direitos de qualquer natureza, na forma do disposto no art. 117 do Decreto 3.000/99, o

Regulamento do Imposto de Renda.

2 PEDREIRA, Bulhdes. Imposto sobre a Renda. Justec Editora Ltda., Rio de Janeiro, 1971, p. 142.
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Estes ganhos sdo apurados no més em que sdo auferidos e tributados em separado, nao
integrando a base de cdlculo do imposto na declaragdo de rendimentos. Na apuracdo do ganho de
capital serdo consideradas as operagdes que importem alienacdo, a qualquer titulo, de bens ou direitos
ou cessao ou promessa de cessdo de direitos a sua aquisi¢do, tais como as realizadas por compra e
venda, permuta, adjudicacdo, desapropriacdo, da¢do em pagamento, doagdo, procuracdo em causa
propria, promessa de compra e venda, cessdo de direitos ou promessa de cessdao de direitos e contratos

afins.

O ganho de capital serd determinado pela diferenga positiva, entre o valor de alienag@o e o
custo de aquisicao dos bens (art. 138, caput, do Decreto 3.000/99). A aliquota serd de 15% (quinze por
cento), na forma do disposto no art. 142 do Decreto 3.000/99.

No caso especifico dos CERs deverdo, a nosso ver, ser deduzidos do montante recebido pela
alienacdo dos mesmos todos os custos relacionados ao projeto de que se originaram, sem limitagao
quanto aos gastos na medida em que formadores do “custo de aquisicdo” dos CERs para o vendedor

dos créditos.

O mesmo raciocinio se aplica as pessoas juridicas que deverdo controlar em conta de “ativo
intangivel” o valor gasto na formacdo dos CERs conforme descreve o FIPECAFI “o subgrupo
intangivel, regra geral, abriga, ainda, os gastos com pesquisa e desenvolvimento, que atualmente sdo

tratados, no grupo de ativo diferido”. ™

No que concerne as pessoas juridicas, apesar de os ditos “ganhos de capital” na alienacdo de
ativos ou direitos, em regra, ndo-operacionais (ndo vinculados ao objeto social da pessoa juridica),
serem reconhecidos e tratados como modalidade especifica de renda pela legislacdo vigente, o
legislador optou por, em regra, tributd-los no balanco da pessoa juridica juntamente com os lucros
derivados de suas atividades operacionais (aquelas atividades que compde o objeto social das pessoas
juridicas) a aliquota de 25% (vinte e cinco por cento) sobre o lucro real apurado pela pessoa juridica

vendedora.

Esta sistemadtica estd consubstanciada na norma prevista no art. 418 do Decreto 3.000/99 que
determina que “‘serdo classificados como ganhos ou perdas de capital, e computados na determinacdo
do lucro real, os resultados na alienacdo, na desapropriacdo, na baixa por perecimento, extingdo,
desgaste, obsolescéncia ou exaustdo, ou na liquidagcdo de bens do ativo permanente”. O pardgrafo
primeiro deste artigo, por suas vez, determina que ‘“ressalvadas as disposicoes especiais, a

determinacdo do ganho ou perda de capital terd por base o valor contdbil do bem, assim entendido o

3 Tudicibus; Martins; Gelbcke: FIPECAFI — Manual de Contabilidade da Sociedade por acdes, 7 ed: Atlas, 2008, p. 228.
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que estiver registrado na escrituracdo do contribuinte e diminuido, se for o caso, da depreciacdo,

amortizag¢do ou exaustdo acumulada’.

Para as pessoas juridicas tributadas na modalidade do lucro presumido a Receita Federal do
Brasil ja se manifestou na Solugdo de Consulta n°. 59, de 10 de marco de 2.008, que a “receita relativa
a cessdo para o exterior de direitos relativos a créditos de carbono (Protocolo de Quioto) estd sujeita
ao percentual de presuncdo de 32% (trinta e dois por cento) para fins de apuracdo da base de cdlculo

do IRPJ pela sistemdtica do lucro presumido’.

Destarte, podemos concluir que o CER como direito (ativo intangivel) em uma negociacao
privada derivada de uma operagdo primdria gerard para o recebedor dos recursos de sua venda um
resultado (ganho de capital) sujeito a tributagdo na forma prevista na legislagdo ja existente para a

tributacdo de bens ou direitos desta natureza.

9. Tributacdo da Renda Gerada nas Negociacoes de CERs em Bolsas (Valor Mobiliario)

Por outro lado, os negdcios realizados com valores mobilidrios e em ambientes bursateis
(bolsas de valores) sdo bons exemplos de operacdes tipicas dos mercados de capitais. Nelas, o tomador
emite papéis representativos de valores em dinheiro e recebe, diretamente do aplicador, os recursos

necessarios ao giro de seus negdcios.

O mercado de capitais divide-se em primario e secundadrio.

Mercado primério é aquele em que o tomador de recursos financeiros coloca-se diretamente
diante do aplicador dos recursos financeiros na realizacdo da operagao. Como exemplo deste mercado,
podemos citar uma emissdo de debéntures através da qual uma pessoa juridica capta recursos dos

compradores das debéntures emitidas para financiamento de suas necessidades de investimento.

Como conceitua Jodo Francisco Bianco, o mercado primdrio “abrange as operacoes de
subscricdo dos titulos emitidos pelas companhias. Trata-se da primeira negociacdo ocorrida com o

, . Y 29
titulo, ou seja, sua colocagdo inicial no mercado”.

No denominado “mercado secunddrio”, por sua vez, realizam-se as operagdes de compra e

venda dos titulos que foram objeto da emissdo primdria por parte do tomador de recursos.

¥ BIANCO, Jodo Francisco. Tributacdo Internacional e dos Mercados Financeiros e de Capitais. Coordenacio: Eurico
Marcos Diniz de Santi, Fernando Aurélio Zilveti e Roberto Quiroga Mosquera. Editora Quartier Latin. Sdo Paulo,
primavera de 2.005, p. 197.
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Nesse sentido, vale citar a licdo de Marcos Paulo de Almeida Salles que discorre também sobre
o aparecimento do mercado secunddrio e sua origem nas operagdes realizadas no ambito do mercado

de capitais, verbis:

Os mercados organizados sob a forma de bolsa ddo nascimento a uma série de
contratos que complementam aqueles originados da compra e venda, cuja regulagcdo
porém é fruto de uma participagdo conjunta do Poder Publico e das entidades
bursdteis, estando sua regulacdo especifica a dar-se pelas Leis 4.595/64 e Lei
4.728/65, seguidas das Resolu¢oes do Conselho Monetdrio Nacional, antes e depois
da promulgacdo da Lei 6.385/76, criadora da Comissdo de Valores Mobilidrios e
reguladora do mercado de valores mobilidrios, que passou a delimitar a atual drea
de atuacdo das bolsas de valores, dividindo o mercado entre estas e o mercado de

~ 30
balcdo.

Destarte, em se realizando operagdes (negocios juridicos) que venham a ser disciplinadas pelo
referido plexo de normas componentes deste sistema, tais operagdes estardo sendo praticadas no
ambito do mercado de capitais e estardo sujeitas, portanto, a regulacio juridica e tributdria das normas
que compdem este sistema, ndo importando que modalidade/tipo de ativos estejam representados por

estes titulos.

A legislagdo do Imposto sobre a Renda, por seu turno, em sintonia com a organicidade das
normas que compodem esse sistema, disciplina através de normas especificas a tributacdo das rendas

auferidas pelos aplicadores de recursos financeiros nas operagdes realizadas no ambito deste mercado.

Nesse sentido, a legislacdo do Imposto sobre a Renda trata os rendimentos auferidos no dmbito
do mercado capitais pelo resultado decorrente do investimento realizado. O tratamento conferido ao
referido resultado pela legislacdo tributédria estd adstrito, ademais, a natureza da operacdo financeira

realizada, se de renda fixa ou de renda variavel.

Se o resultado positivo decorrer de uma renda pré-determinada (rendimento), estipulada no
titulo ou contrato de que se origina sem importar se derivada de um negdcio realizado no mercado de
capitais ou de um titulo emitido por institui¢cdo financeira no ambito do mercado financeiro (mercado
caracterizado pela intermediacdo de uma institui¢do financeira), a legislagdo do Imposto sobre a Renda
trata esta renda como uma renda decorrente de operacdo de “renda fixa” e trata esta renda dentro da

sistemdtica propria deste rendimento.

30 SALLES, Marcos Paulo de Almeida. Op. cit. p. 29.
25



Se, ao contrdrio, a renda auferida pelo investidor decorrer de ganho que ndo corresponda a
remuneracdo pré-determinada estipulada em contrato ou titulo, mas de “mais-valia” obtida pelo
investidor em razdo de alienacdo do titulo, contrato ou de sua “posi¢do” (ativa ou passiva) no negécio
juridico, a legislacdo do Imposto de Renda trata tal resultado positivo como “renda varidvel” e lhe

outorga tratamento especifico no ambito de sua aplicagao.

Conforme sintetiza Renato A. Gomes de Souza, “para fins de IR, a lei divide as aplicacoes
financeiras (e cria um sistema de normas distinto para cada qual) em de renda fixa e de renda

.. 31
varidvel”.

Dentro da légica acima exposta, trataremos de analisar os aspectos em torno da sistemdtica
vigente da tributacdo das operacdes de alienagdo de CERs no ambito da sistemdtica aplicdvel a
tributacdo das operacdes de renda varidvel realizadas com “valores mobilidrios” representativos de

CERs no ambito do mercado de capitais.

Nesse sentido, trataremos entdo, em primeiro lugar, dos aspectos atinentes a tributacdo dos
resultados positivos considerados de per si, para, ao final da exposicdo, adentrar nos aspectos relativos
a tributac@o das operacdes no ambito do conjunto das rendas auferidas pelas pessoas fisicas e juridicas.

Vejamos:

Nas ditas “operacdes de renda varidvel” a ocorréncia do fato gerador do Imposto de Renda esta
adstrita ao fato do contribuinte auferir ganhos liquidos (ganhos de capital) nestas operagdes, ganhos
estes, que significam a mais-valia (acréscimo patrimonial) de seu investimento quando da realizagdo

(cessao, liquidagdo ou resgate) em relacdo ao custo de aquisi¢do do mesmo.

As operagdes que, segundo a legislac@o tributdria, compdem o mercado de “renda varidvel”,

estdo relacionadas na Lei n°. 8.981/95 e legislagdo posterior.

Assim, sdo consideradas como operacdes de “renda varidvel” pela legislacdo do Imposto de

Renda as seguintes:

a) Operagoes praticadas por fundos de investimento, clubes de investimento e semelhantes que
investem em acOes (abrangidos mutuos, fundos de privatizagdo, FGTS, fundos fechados,
investimentos cultural e artistico, financiamento da industria cinematogréfica e fundos de

investimento imobiliario);

31 SOUZA, Renato A. Gomes. Op. cit. Coordenacdo: Heleno Taveira Torres, p. 285.
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b) Swaps (de indices, pregos, taxas etc...); e

¢) Operagdes negociadas a vista, a termo ou a futuro realizadas nas bolsas de valores, mercadorias
e futuros ou fora de bolsa (mercados a vista, futuro, de op¢des e a termo, inclusive com ouro,

ativo financeiro).

Os negdcios realizados com os CERs se enquadrariam nesta terceira modalidade de “operacdes

de renda variavel”.

O Imposto de Fonte incidente sobre tais operacdes € tratado como antecipacdo do Imposto de

Renda incidente sobre os ganhos ou na declaracdo de rendimentos da pessoa fisica ou juridica.

A base de célculo do imposto incidente nestas operagdes serd sempre o “ganho liquido” que é
determinado pela diferenca positiva entre o resultado positivo auferido nas operacOes realizadas em
cada més diminuido dos custos e despesas incorridas necessdrios a realizacdo das operagdes e da

compensacao de prejuizos ocorridos no mesmo periodo, em uma ou mais operacoes.

Entretanto, existem regras especificas de determinacdo do ganho liquido, base do imposto, para
cada uma das modalidades de operacdes de renda varidvel. E o caso das operagdes praticadas nos
mercados a vista, onde, por exemplo, a base de calculo do imposto € o resultado da diferenga positiva

entre o valor de venda e o valor de aquisicdo do bem. (art. 761, caput, do RIR/99).

Ap6s o advento da Lei n° 11.033/04 (inciso II do art. 2°) os ganhos liquidos auferidos pelos
investidores residentes e domiciliados no Brasil nas operagdes de renda varidvel realizadas em bolsas
de valores, mercadorias, futuros e assemelhadas, passaram a ser tributados a aliquota de 15% (quinze
por cento), sendo que nas demais modalidades fora de bolsa (mercado de balcdo), os ganhos passaram
a ser tributados de acordo com o prazo de resgate das operacdes, na mesma forma (aliquotas

progressivas) que nas operagdes de “renda fixa”.

A legislacdo estabelece, no art. 78 da Lei n°. 8.981/95, que os residentes e domiciliados no
exterior sujeitam-se as mesmas normas de tributacdo pelo imposto de renda, previstas para os
residentes e domiciliados no pais, o que faz exsurgir a obrigacdo de retencdo na fonte do Imposto de
Renda sobre os ganhos liquidos auferidos pelos residentes e domiciliados no exterior nas operacoes

realizadas no mercado financeiro e de capitais brasileiro.

Nao ha incidéncia do Imposto de Fonte sobre os ganhos de capital apurados pelo investidor

ndo-residente nas operagOes realizadas em bolsas de valores, de mercadorias, de futuros e
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assemelhadas e nas operagdes com ouro, ativo financeiro, fora de bolsa (art. 30 da Instrucdo

Normativa/SRF n° 208/02), o que entendemos aplicdvel as operacdes com CERs.

Os ganhos auferidos em quaisquer outras aplica¢des realizadas no mercado de balcdo ou em
bolsa serdo tributados a aliquota de 15% (quinze por cento), mesma aliquota aplicavel aos rendimentos
decorrentes de aplicagdes financeiras de renda fixa obtidos por ndo-residentes (art. 29 da Instrucdo
Normativa/SRF n°. 208/02).

Tais aliquotas benéficas, entretanto, somente se aplicam aos investimentos realizados através
da sistemadtica estabelecida na Resolu¢ao/CMN n°. 2.689, de 26.01.2000.

Nas operagdes efetuadas fora deste ambito regulatério (aquelas efetuadas diretamente por
pessoas fisicas estrangeiras, por exemplo) e nas operagdes realizadas por residentes e domiciliados em
paises considerados como de tributag@o favorecida (paises que ndo tributam a renda ou que a tributam
a aliquota maxima inferior a vinte por cento), a tributagdo serd a mesma aplicavel aos residentes e

domiciliados no Brasil.

10. Tratamento Fiscal na Apuracao da Renda Tributavel das Pessoas Fisicas e Juridicas

Segundo o disposto no art. 76 da Lei n°. 8.981/95, o Imposto de Renda Retido na Fonte sobre
os rendimentos de aplicagdes financeiras de renda fixa e de renda varidvel, ou pago sobre os ganhos
liquidos mensais auferidos em aplicacdes financeiras devera ser tratado da seguinte forma: (i) deduzido
do Imposto sobre a Renda apurado no encerramento do periodo ou na data da extin¢@o, no caso de
pessoa juridica submetida ao regime de tributacdo com base no lucro real; e (ii) definitivo (exclusivo
de fonte), no caso de pessoa juridica ndo submetida a tributagdao no regime do lucro real, inclusive

isenta (e imune), e de pessoa fisica.

As pessoas juridicas que desenvolvam atividades financeiras (bancos, seguradoras, corretoras
etc.) ndo estdo submetidas a tributacdo na fonte dos rendimentos e ganhos liquidos apurados em
operacdes de renda fixa e de renda varidvel (art. 77, inciso I, da Lei n°® 8.981/95), tributando-os apenas

em seu balanco na modalidade do lucro real.

As perdas apuradas em operacdes de renda varidvel, entretanto, de acordo com disposicao

expressa da norma do art. 772 do Regulamento do Imposto de Renda de 1.999 — Decreto n 3.000/99,
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somente serdo dedutiveis na determinacdo do lucro real até o limite dos ganhos obtidos pela pessoa

juridica nas operacdes de mesma natureza.

11. Conclusao

Destarte, podemos concluir, em suma, que os CERs sdo direitos potestativos de “poluir”
regrados pela ordem juridica internacional que emana do Protocolo de Kyoto. Tais direitos serdo

regulados em cada pafis signatdrio pelas normas de direito interno.

No Brasil, os efeitos de tais direitos nas esferas publica e privada dos entes participantes do
denominado “mercado de carbono” deverao ser tratados pelos regramentos aplicdveis a estes direitos a

depender de seu ambito de negociagdo, se privado ou publico.

Os efeitos tributdrios ndo diferem dos demais, devendo a legislacdo, para efeitos da tributacio
da renda gerada a partir da circulacdo/negociacdo destes direitos, tratd-los na forma das previsdes ja
contidas nos respectivos plexos normativos que determinam a tributagdo de ativos semelhantes
negociados no ambito privado ou no mercado de capitais.
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