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1. Aldégica do mercado de carbono

O mercado de carbono € um instrumento econémico importante para o
enfrentamento das mudancas climaticas, possibilitando que empresas e
nagdes compensem suas emissdes de gases de efeito estufa (GEE) mediante
a aquisicao de créditos associados a projetos de preservacéo ambiental,
reducéo ou remogéao de didéxido de carbono. Seu objetivo € estimular a
diminuicao das emissodes poluentes e colaborar efetivamente na transi¢cao para
uma economia de baixo carbono, alinhando-se aos compromissos assumidos
pelo Brasil na Politica Nacional de Mudangas Climaticas (Lei 12.187/2009), na
Convencgao-Quadro das Nagdes Unidas sobre Mudanga do Clima e no Acordo
de Paris.

A Lei 15.042/2024 criou o Sistema Brasileiro de Comércio de Emissdes de
Gases de Efeito Estufa (SBCE), regulando o mercado de carbono para as
atividades econdmicas com emissdes acima de dez mil toneladas de CO2e
(didxido de carbono equivalente) por ano. Importa precisar, contudo, que a lei
adota abordagem escalonada na sujeigao regulatéria dos operadores,
dividindo-os em duas faixas.

Na primeira, os operadores que emitem acima de dez mil toneladas de CO2e
anuais estao sujeitos exclusivamente as obriga¢gdes de monitoramento,
notificagcao e apresentacao periddica de relatérios de emissdes e remogdes de
GEE, além do dever de cumprir outros encargos estabelecidos em decreto ou
em ato especifico do 6rgao gestor. Na segunda faixa, que alcanga apenas os
operadores que ultrapassam o patamar de vinte e cinco mil toneladas de CO2e
por ano, estes ficam sujeitos, além do disposto na primeira faixa, ao teto
maximo de emissdes (cap) e a obrigacao de conciliagdo periddica de ativos,
nucleo esse do mercado regulado de compra e venda de cotas. Essa
diferenciacao é juridicamente relevante e deve ser explicitada para evitar
interpretacdes equivocadas sobre os 6nus financeiros que incidem sobre os
distintos agentes econémicos submetidos ao SBCE, preservando a
proporcionalidade regulatéria em relagdo as empresas de menor capacidade
produtiva.

O mercado de carbono é estruturado em dois segmentos complementares. No
segmento regulado (obrigatério), a Lei 15.042/2024 estabelece um sistema
de cap-and-trade, com um teto maximo de emissdes por periodo regulatorio. As



empresas que ultrapassam o teto devem adquirir Cotas Brasileiras de
Emissbes (CBEs), enquanto as que emitem abaixo da cota podem
comercializar o excedente. Ja no segmento voluntario, empresas e cidadaos
transacionam créditos de carbono de forma espontanea, movidos por
compromissos corporativos de sustentabilidade, razdes de reputacao ou
engajamento ambiental, sem estar sujeitos a requisitos mandatorios.

A Lein®15.042/2024, em seu art. 1°, §2°, excluiu o setor agropecuario do
sistema regulado, o que se deu em raz&o de presséo parlamentar, que alegou
a complexidade técnica envolvida na mensuracao de suas emissdes’ e os
possiveis reflexos sobre a competitividade internacional

das commodities agricolas brasileiras. Registre-se que o art. 1°, §3° da mesma
lei também exclui as emissdes indiretas decorrentes da producado de insumos
ou matérias-primas agropecuarias, reforgando o escopo delimitado do sistema
regulado. N&o obstante isso, o setor pode gerar créditos no mercado voluntario,
mediante projetos de carbono azul?, regeneragao do solo ou restauragao
florestal. Essa lacuna despertou fortes criticas, uma vez que o agronegdcio é
um grande emissor de GEE no Brasil.

A exclusao da agropecuaria transfere desproporcionalmente o énus da
descarbonizagédo nacional para os setores industrial e energético, gerando o
que a literatura especializada denomina de vazamento de carbono (carbon
leakage) doméstico, gerando severas distor¢ées concorrenciais entre
segmentos produtivos. A contradigdo é evidente, pois o setor que mais contribui
€ poupado das penalidades decorrentes da superacéo de cotas, mas
permanece plenamente apto a atuar no polo credor do sistema, gerando
créditos no mercado voluntario que futuramente poderéao pleitear migragao para
o mercado regulado mediante emissdo de CRVEs. Captura-se, assim, renda
extraordinaria sem submisséao a disciplina financeira do cap-and-trade, o que
compromete a eficacia e a credibilidade do sistema.

O cap-and-trade é um mecanismo econdmico em que se estabelece um teto
(cap) para as emissées de GEE em cada periodo regulatério, com distribuicdo
ou leildo de créditos (CBEs) que autorizam emissdes dentro dos limites aceitos.
As empresas ou setores regulados que emitem aquém da cota podem vender o
excedente a outros agentes econdémicos que enfrentem dificuldades no
cumprimento de seus compromissos. A atribuicao de um prego ao carbono
permite identificar as solugdées mais eficientes em termos de custo para a
redugao das emissoes, além de promover inovagao tecnologica e gestao
ambiental mais rigorosa.

A mensuragao segue o padrao internacional estabelecido pelo Painel
Intergovernamental sobre Mudangas Climaticas (IPCC). O CO2 equivalente
converte as emissdes dos diversos GEEs para uma quantidade comparavel de
dioxido de carbono, considerando o potencial de aquecimento global de cada



tipo de gas. A Petrobras divulgou em seus relatorios de sustentabilidade a
emissao de aproximadamente 46 milhdes de toneladas de COZ2e no ano de
2023, posicionando-se como um dos principais agentes sujeitos ao sistema
regulado. As entidades obrigadas deverdo apresentar ao érgéo gestor planos
de monitoramento, relatérios periddicos de conformidade e demonstragdes
verificadas de suas atividades, sob pena de aplicacdo de sanc¢des
administrativas progressivas.

Os instrumentos operacionais do SBCE sé&o os Certificados de Redugéo ou
Remocao Verificada de Emissdes (CRVEs) e as CBEs. Cada CRVE equivale a
uma tonelada de CO2e removida ou reduzida da atmosfera, representando
redugao ou sequestro verificado de emissbes. Cada CBE, por seu turno,
representa o direito de emitir uma tonelada de COZ2e no periodo regulatorio
correspondente. Com essa estrutura, o carbono deixa de ser externalidade
negativa ignorada pelos calculos de rentabilidade privada e passa a ser
incorporado como variavel relevante da contabilidade empresarial, na analise
de risco e nas decisdes de investimento de longo prazo.

2. Créditos de carbono como commodities: integragao ao mercado
financeiro

Os créditos de carbono materializam a interseccao entre protecao climatica e
dindmica econémica, sendo categorizados como ativos financeiros ambientais
de natureza incorpérea. Eles integram o portfélio de instrumentos da economia
verde, de forma a promover desenvolvimento com a redugao de GEE,
eficiéncia no uso dos recursos naturais e inclusdo social nas estratégias de
descarbonizagao. A mensurag¢ao do carbono evitado ou sequestrado se
transforma em produto comerciavel, com valor definido por mecanismos de
oferta e demanda, possibilitando tanto a internalizagdo dos custos ambientais
das cadeias produtivas quanto a transferéncia dessa responsabilidade aos
emissores

A Lei 15.042/2024 determina, em seus arts. 14 a 16, que embora os ativos do
SBCE possuam natureza de ativos financeiros ambientais, eles podem ser
negociados como valores mobiliarios sempre que ofertados publicamente ou
utilizados como lastro de instrumentos financeiros, sujeitando-se, nesses casos
especificos, a regulagdo da CVM. Logo, nem todos os créditos de carbono
possuem necessariamente natureza juridica de valores mobiliarios. CRVEs e
CBEs podem circular tanto como ativos financeiros regulados, quando
negociados em bolsas de valores ou estruturados em fundos de investimento,
guanto como commodities tradicionais, mediante compra e venda direta entre
partes. Essa classificacdo dual permite operacgdes juridicas variadas, como
negociagdes publicas em ambiente de bolsa de valores, colocagdes privadas,
estruturas de renda fixa verde e fundos especializados em ativos ambientais.



Alei traz uma inovacéo relevante no campo da teoria geral dos bens ao
estabelecer que os créditos de carbono oriundos de projetos florestais de
preservagao ou reflorestamento assumem a natureza juridica de frutos civis do
imovel (art. 2°, VII), categoria do direito civil que vincula a titularidade originaria
do ativo ao proprietario ou possuidor legitimo da terra em que o sequestro de
carbono efetivamente se da. O art. 43 da lei garante essa titularidade originaria
as comunidades indigenas, quilombolas, extrativistas e assentados da reforma
agraria, reconhecendo-as como possuidores legitimos, para fins de geracéao e
negociagao, de créditos florestais de carbono. A extensao alcanga os
usufrutuarios legitimos, conforme a parte final do art. 43, reforcando a protegéao
de formas coletivas de ocupacao territorial ndo fundadas na propriedade
individual. Essa classificagao produz repercussdes praticas expressivas para a
estruturagdo de contratos de geracao de crédito de carbono, especialmente
quanto a legitimidade das partes para negociar esses ativos, ao regime de
constituicdo de garantias reais e as implicagdes tributarias decorrentes das
transferéncias de titularidade. A ndo compreensao dessa dualidade de natureza
juridica, que ora é fruto civil e ora valor mobiliario, a depender do ambiente de
negociagao, pode conduzir a equivocos graves na estruturagéo de contratos
privados e na formulacao de politicas fiscais pelo Poder Publico.

O art. 15 dispde sobre a escrituracdo dos créditos em instituicdes financeiras
devidamente autorizadas pelo Banco Central do Brasil, garantindo
transparéncia e seguranca juridica nas transferéncias de titularidade.
Estabelece-se regime de interoperabilidade entre os registros do escriturador e
o Registro Central do SBCE, permitindo rastreabilidade completa de cada
crédito desde sua geracgao até sua aposentadoria (cancelamento). Essa
estrutura permite garantir a titularidade dos ativos, avaliar transferéncias de
propriedade, constituir garantias reais e estruturar operagdes financeiras
complexas, tais como securitizagdes e derivativos baseados em carbono.

O art. 16 designa a CVM como autoridade competente para supervisionar os
ativos do SBCE e os créditos de carbono quando negociados como valores
mobiliarios no mercado financeiro e de capitais. Compete a CVM exigir a
custddia dos ativos em depositario central, dispensar ou impor certos registros
previstos em legislagao, definir requisitos para admissao dos ativos como
valores mobiliarios, estabelecer regras informacionais de transparéncia e
regular as negociagcées em mercado financeiro. Essa supervisao ocorre sem
prejuizo das competéncias do Conselho Monetario Nacional, da autoridade
monetaria e dos 6rgaos ambientais federais. Dessa forma, os créditos de
carbono deixam de ser meras promessas de mitigacdo e passam a integrar a
I6gica do mercado de capitais, com todos os atributos legais de um ativo
financeiro moderno.?

Importa registrar que a expressdao commodity ambiental, utilizada no jargéao
econdmico e no proprio titulo deste trabalho, encontra certa imprecisdo quando



transposta ao plano juridico. As commodities classicas pressupdem
materialidade fisica, padronizagdo e homogeneidade de produto,
caracteristicas que os créditos de carbono ndo reunem plenamente, dada a sua
natureza sinalagmatica e dependente da integridade metodoldgica. Do ponto
de vista juridico, eles se aproximam mais da categoria de ativo de
conformidade ou bem incorpdéreo do que da definigdo econdmica

de commodity. Essa ressalva ndo compromete o uso operacional do termo,
mas reforca a tese de que o carbono é instrumento de politica ambiental e ndo
pode ser tratado exclusivamente sob a Iégica de maximizagao de rentabilidade
que rege os mercados tradicionais de bens fisicos.

A financeirizagao que confere liquidez e atratividade de mercado a tais créditos
exige salvaguardas normativas que impegam que a légica do capital se
sobreponha a direitos territoriais historicos. Esse é o foco do préximo item, que
analisa de que forma a Lei 15.042/2024 procura articular a racionalidade
financeira do mercado de carbono com os principios de justi¢a climatica que
protegem comunidades tradicionais.

3. Financiamento de praticas sustentaveis e justica climatica

Além de representar um paradigma inovador de precificagdo dos recursos
naturais e de internalizagdo de externalidades negativas, 0 mercado de
carbono viabiliza o financiamento direto de praticas sustentaveis em setores
historicamente marginalizados da economia global. Comunidades indigenas,
territérios quilombolas e agricultores familiares possuem expertise acumulada
de convivéncia harménica com a natureza, mas enfrentam frequentemente
limitagcdes severas de acesso ao crédito convencional e aos mercados de
capital. O acesso ao mercado de carbono deve gerar oportunidades de
geracao de renda em harmonia com a conservacgao de florestas nativas, a
preservagao de ecossistemas aquaticos e a implementagao de sistemas
agroecologicos regenerativos.

A Lei 15.042/2024 estabelece, em seu art. 47, a exigéncia de que a geragao de
créditos de carbono em territérios de comunidades tradicionais observe
salvaguardas de natureza socioambiental. Isso compreende: (i) garantia de que
os beneficiarios recebam informacgao clara sobre os projetos, seus riscos e
beneficios; (ii) participacao efetiva das comunidades nas decisbes sobre
geracao e comercializagao de créditos em seus territorios; (iii) reparticao justa e
equitativa dos beneficios financeiros decorrentes da comercializacdo dos
CRVEs; (iv) respeito aos direitos territoriais e aos conhecimentos tradicionais
dessas populacdes. Trata-se de aplicagado do principio de justi¢a climatica, que
reconhece a vulnerabilidade diferenciada dessas populacdes ante as
mudangas climaticas, bem como sua contribui¢ao frequentemente
desproporcional a mitigagao climatica global.



O art. 47 determina, ainda, que o desenvolvimento de projetos de carbono em
terras tradicionalmente ocupadas por indigenas ou por outras comunidades
tradicionais exige o consentimento prévio, livre e informado dessas
comunidades, nos termos da Convengdo 169 da Organizacéo Internacional do
Trabalho (OIT), ratificada pelo Brasil por meio do Decreto 5.051/2004. O
processo de consulta prévia deve ser integralmente custeado pelo
desenvolvedor do projeto, sendo vedado que seu 6nus financeiro recaia sobre
os povos tradicionais. A lei inova ao assegurar a gestao participativa dos
beneficios financeiros advindos da comercializacdo dos créditos de carbono e
de CRVEs, além de estabelecer percentuais minimos de reparticao dos
beneficios monetarios obtidos com a comercializagdo dos créditos gerados em
territorios tradicionais. S&o assegurados a eles o direito a, no minimo, 50% dos
créditos de carbono ou CRVEs provenientes de projetos de remogéo de GEE,
bem como o direito a, no minimo, 70% dos créditos de carbono ou CRVEs
provenientes de projetos de "REDD+ abordagem de mercado"4. Esses recursos
devem ser depositados em conta especifica, gerida pelos proprios povos e
comunidades, em respeito a sua autonomia financeira e a sua capacidade de
autodeterminacdo. Com isso, o mercado de carbono passa a ser também uma
forma de protegao a atores sociais historicamente marginalizados, mas que
possuem contribui¢ao relevante para a manutencao do equilibrio ecoldgico.

A protecdo as comunidades tradicionais esta em consonancia com os Objetivos
do Desenvolvimento Sustentavel da Organizagdo das Nag¢des Unidas (ONU),
particularmente, os ODS 1, 2, 5, 8, 13 e 15, com 0s compromissos assumidos
pelo Brasil junto a Convencgéao da Diversidade Bioldgica e com os principios da
Declaragao das Nagdes Unidas sobre os Direitos dos Povos Indigenas. A lei
fortaleceu, acertadamente, o protagonismo dessas comunidades na agenda
climatica internacional, reconhecendo que a conservagcéo ambiental e a
mitigacao climatica dependem fundamentalmente do engajamento dessas
comunidades.

Nao obstante esses avangos, importantes questdes seguem em aberto na
jurisprudéncia e na doutrina. Por exemplo, quais procedimentos garantem
genuinamente a participagcao de comunidades tradicionais? Como se resolvem
os potenciais conflitos entre direitos territoriais de comunidades e direitos de
proprietarios privados? Qual érgao fiscaliza o cumprimento das salvaguardas?
Essas lacunas normativas abrem espag¢o para questionamentos judiciais
futuros e para evolugéo jurisprudencial em matéria de justica climatica no
Brasil.

4. Governanga e operacionalizagao: os Decretos n. 12.677, 12.678 e
12.768/2025

A efetividade do SBCE depende de uma estrutura de governanga claramente
definida e de competéncias distribuidas entre érgéos da administragao publica



federal. Os instrumentos normativos responsaveis pelos primeiros passos de
estruturagao institucional do SBCE séao trés decretos federais editados no
segundo semestre de 2025. O Decreto 12.677/2025 instituiu a Secretaria
Extraordinaria do Mercado de Carbono (SEMC) no ambito do Ministério da
Fazenda, atribuindo-lhe transitoriamente as competéncias de érgéo gestor do
sistema previstas na Lei 15.042/2024. Nesse cenario, foram criadas duas
subsecretarias operacionais: a Subsecretaria de Regulagéo e Metodologias,
responsavel pelos estudos técnicos e critérios de credenciamento de CRVEs, e
a Subsecretaria de Implementagao, encarregada das regras de monitoramento,
relato e verificagcdo (MRV) e do desenvolvimento do Registro Central de ativos.
O Decreto n. 12.678/2025, criou, no ambito do Ministério do Meio Ambiente e
Mudangas Climaticas (MMA), o Departamento de Instrumentos de Mercado e
REDD+ e designou formalmente a Secretaria Nacional de Mudanca do Clima
como Autoridade Nacional Designada (AND) perante o Acordo de Paris,
habilitando o Brasil a autorizar as transferéncias internacionais de resultados
de mitigagao previstas no art. 6 do Acordo. O Decreto n. 12.768/2025 instituiu o
Comité Técnico Consultivo Permanente (CTCP) do SBCE, encarregado de
fornecer subsidios cientificos e recomendacgdes para o aprimoramento do
mercado.

A governanca do SBCE distribui competéncias entre trés eixos fundamentais. O
eixo ambiental € da responsabilidade do MMA e do Instituto Brasileiro do Meio
Ambiente e dos Recursos Naturais Renovaveis (IBAMA), que exercem fungoes
de: (i) certificagao técnica da metodologia e dos projetos geradores de CRVEs;
(ii) validagao de relatérios de redugédo ou remocao verificada de emissoes; (iii)
registro central de créditos; (iv) fiscalizagado de conformidade com normas
ambientais. A esse eixo, agrega-se o Departamento de Instrumentos de
Mercado e REDD+, responsavel pela interlocugdao com os mecanismos
internacionais do Artigo 6 do Acordo de Paris e pela gestdo da AND. O eixo
financeiro é da responsabilidade da CVM quando os créditos circulem como
valores mobiliarios, e do Banco Central do Brasil quando negociados em
instituicdes financeiras. O eixo regulatério-climatico € do Ministério da Fazenda,
por intermédio da SEMC, com competéncia transitéria de 6rgao gestor do
SBCE, apoiada pelo CTCP.

O SBCE avancgou bastante no ano de 2026, com o estabelecimento de 6rgaos
colegiados deliberativos e consultivos, sistemas de registro descentralizados e
registro central integrado, protocolos padronizados de verificacdo de emissoes
e diretrizes metodolégicas para certificagao de créditos. Embora a lei seja de
dezembro de 2024, a operacionalizac&o plena do sistema depende de
inumeras portarias, resolugdes interministeriais e protocolos que ainda estao
em desenvolvimento. Essa transigdo normativa gera periodos de incerteza
juridica, uma vez que o sistema esta em fase de regulamentacéao e
implementacgéo.



Uma das questdes mais delicadas em matéria de governancga é a verificagao
independente dos créditos. O SBCE determina que os CRVEs sejam
certificados por entidades verificadoras acreditadas junto ao 6rgao federal
competente. Essas entidades devem ser qualificadas tecnicamente em
auditoria ambiental, metrologia e processos de certificacdo. Permanecem em
aberto perguntas centrais: qual sera o padrao de acreditagédo de verificadores?
Como se evitara a captura regulatoria ou os conflitos de interesse? Qual sera o
custo dessa verificagdo e como isso impactara a viabilidade de projetos em
pequenas propriedades ou comunidades tradicionais?

Os pregos de mercado de carbono de qualidade variam, segundo dados do
Relatério Estado e Tendéncias do Pre¢o do Carbono (State and Trends of
Carbon Pricing) publicado pelo Banco Mundial, entre aproximadamente US$ 7
a US$ 24 por tonelada de CO2e removida ou reduzida, a depender da
metodologia aplicada, da qualidade do projeto, do tipo de ativo (voluntario ou
regulado), da cobertura geografica e da demanda dos compradores. No
mercado regulado europeu (EU ETS), os pregos oscilaram entre 50 e 70 euros
por tonelada em 2024, ilustrando o diferencial de maturidade institucional entre
mercados consolidados e emergentes. Essa valoragao reflete a escassez
relativa de créditos de alta integridade e o reconhecimento dos beneficios
colaterais de projetos que combinam mitigagao climatica com geragao de renda
e conservagao de ecossistemas. Contudo, mercados jovens e em estruturagao,
como o SBCE, costumam enfrentar volatilidade de precos nos primeiros anos
de operacao.

5. Integragao internacional: o Artigo 6 do Acordo de Paris

O SBCE foi concebido com clara perspectiva de integracdo aos mercados
internacionais de carbono, em particular mediante os mecanismos previstos no
Artigo 6 do Acordo de Paris. Esse Artigo estabelece duas vias complementares
de cooperagao entre paises para a reducao global de emissdes: (i) a
transferéncia internacional de resultados de mitigacao (ITMOs), que permite
negociacgao direta entre nacdes mediante transferéncia de créditos de um pais
para outro; e (ii) o mecanismo de mercado estabelecido sob o Acordo
(denominado Artigo 6.4), que cria um mercado centralizado de créditos de
carbono internacional administrado pela ONU.

Ambos os mecanismos viabilizam que créditos gerados por projetos brasileiros
sejam reconhecidos internacionalmente e negociados em mercados globais,
ampliando significativamente o potencial de financiamento de acdes de
mitigacao e adaptacéao climatica no pais. A integragdo ao mercado internacional
coloca o Brasil em posigao estratégica unica, considerando sua capacidade de
geracao de créditos de qualidade provenientes de projetos em florestas
nativas, biomas variados e territérios com sociobiodiversidade significativa e
reconhecida globalmente. A Lei 15.042/2024, em conjunto com os Decretos



12.677,12.678 e 12.768/2025, langou as bases para o Brasil atuar plenamente
nos mecanismos cooperativos do Acordo de Paris.

Contudo, ainda pende a regulamentacéo plena dos mecanismos do Artigo 6.4
pela UNFCCC ao nivel internacional. E no plano doméstico, o Brasil ainda nao
estabeleceu formalmente os protocolos de correspondéncia entre CRVEs
nacionais e créditos internacionais, particularmente quanto as questbes de
dupla contagem de emissdes. A transferéncia internacional exige que uma
reducdo ndo seja computada simultaneamente na contabilidade climatica de
dois paises. Essa compatibilizacdo normativa é critica para a credibilidade dos
créditos brasileiros no mercado internacional.

Um componente externo de crescente relevancia para a competitividade
brasileira € o Mecanismo de Ajuste de Carbono nas Fronteiras da Unido
Europeia (CBAM, do inglés Carbon Border Adjustment Mechanism), em vigor
desde 2023 e com incidéncia plena a partir de 2026. O CBAM impde a
empresas importadoras na Uniao Europeia o pagamento de um preco
equivalente ao da licenca de carbono europeia sobre as emissdes incorporadas
na produgéo de determinados bens industriais, incluindo ago, aluminio,
cimento, fertilizantes, hidrogénio e eletricidade. Para exportadores brasileiros
desses setores, a existéncia de um mercado de carbono regulado e crivel no
Brasil, com precificagcao verificavel das emissdes, podera ser reconhecida
como crédito no cdmputo do CBAM, reduzindo o impacto financeiro sobre as
exportacdes. O SBCE, portanto, ndo é apenas instrumento de politica
ambiental doméstica, pois também age como um vetor de competitividade
internacional no contexto de uma economia global cada vez mais rigorosa na
precificagado do carbono.

Outro risco relevante em mercados internacionais € o greenwashing, quando
os creditos de carbono, projetos ou ativos ambientais séo apresentados como
legitimos e eficazes, sendo que, na realidade, ndo ha redugéo ou remogao
efetiva de emissdes de GEE. Pode-se verificar tal pratica em transagdes
transfronteiricas em que a apuragao é mais dificil. Créditos de qualidade inferior
podem ser exportados para mercados menos vigilantes, prejudicando a
credibilidade do sistema. O Brasil, como ator central nos mercados de carbono,
tem interesse estratégico em manter padrdes elevados de integridade, tanto
para preservar sua reputacdo ambiental quanto para agregar o maior valor
possivel aos seus créditos.

6. Consideragodes finais

A instituicdo do SBCE e a categorizagao dos créditos de carbono

como commodities ambientais com potencial natureza juridica de valores
mobiliarios representam um marco no enfrentamento das mudangas climaticas
e na consolidacdo de uma economia baseada em baixo carbono. A Lei
15.042/2024, em conjunto com os Decretos 12.677, 12.678 e 12.768/2025,



procura dar concretude ao art. 225, caput da Constituicdo, fazendo uso de
instrumentos econdmicos de politica ambiental capazes de mobilizar capital
privado para fins de mitigacao climatica. Todavia, essa lei deixou de promover
uma maior justica ambiental e climatica ao excluir o setor agropecuario do
sistema regulado, tendo em vista que o agronegécio figura entre os principais
emissores de GEE do pais, o que pode implicar distribuicdo desigual dos
encargos climaticos entre os setores econdmicos.

Ao transformar o carbono em ativo financeiro negociavel em bolsas de valores,
o Brasil reconhece que o mercado pode, e deve, ser aliado importante na
protecdo do meio ambiente. Contudo, para que isso acontega de forma justa,
eficiente e segura, € imprescindivel: (i) garantir a robustez técnica do sistema
de governanga ambiental e a qualificacdo de érgéos verificadores; (ii)
assegurar supervisao financeira vigilante pela CVM e autoridades monetarias;
(i) dotar os operadores juridicos de dominio sobre as interfaces complexas
entre direito ambiental, direito financeiro e direito internacional climatico; (iv)
acompanhar a resolu¢ao das agoes judiciais em curso. Nesse diapasao,
destaca-se a Acao Direta de Inconstitucionalidade proposta pela Confederacao
Nacional das Seguradoras (CNseg) junto ao Supremo Tribunal Federal,
questionando a constitucionalidade do art. 56 da lei, que impde as
seguradoras, entidades de previdéncia complementar aberta, sociedades de
capitalizacao e resseguradores a destinagao compulsoria de 0,5% de suas
reservas técnicas para investimentos em créditos de carbono, sob o argumento
de vicios de inconstitucionalidade formal e material.

O SBCE deve ser compreendido como uma politica publica estruturante para o
futuro climatico, econémico e social do pais, sendo capaz de reposicionar o
Brasil no cenario global como lider em solugdes de mitigagao climatica
baseadas na natureza e com seguranca juridica. Os créditos de carbono, ao
assumirem natureza juridica de commodities ambientais negociaveis,
transformam-se em vetores efetivos de transicao ecoldgica, capazes de
mobilizar recursos financeiros substanciais para a conservagao de florestas, a
restauracédo de ecossistemas degradados e a implementacéo de tecnologias de
baixo carbono nos mais variados setores da economia. A exigéncia
constitucional de sustentabilidade ambiental e as metas climaticas do pais
encontram, enfim, mecanismo econémico de mercado capaz de alinha-los aos
incentivos privados de maximizagao de rentabilidade.

Nenhum instrumento de mercado substitui regulagdo ambiental de qualidade,
fiscalizagao efetiva, participacdo de comunidades afetadas e justiga climatica.
O carbono, como commodity ambiental, € uma ferramenta poderosa, sendo,
porém, apenas uma ferramenta. Sua eficacia dependera de marcos
regulatérios bem elaborados, 6rgaos publicos adequadamente financiados e
sociedade civil atenta e participativa.



A consolidacdo do SBCE exige atencéo a trés dimensdes fundamentais que a
analise juridica especializada ndo pode negligenciar. Em primeiro lugar, impde-
se reconhecer que o sistema iniciou suas atividades sob o comando de uma
secretaria extraordinaria de carater transitério, a SEMC, no @mbito do Ministério
da Fazenda. A plena maturacéao institucional do mercado depende da futura
estruturagdo de uma autoridade reguladora permanente, dotada de quadro
técnico estavel, autonomia decisoria e independéncia em relagao a pressdes
politico-administrativas de curto prazo. A excessiva fragmentacao de
competéncias entre 6rgaos provisérios pode comprometer a seguranga juridica
necessaria para atrair investimentos de longo prazo em projetos de
descarbonizagao.

Em segundo lugar, a distribuicdo assimétrica dos 6nus de descarbonizacéo
entre os setores produtivos, especialmente em razdo da exclusao da
agropecuaria, e as incertezas sobre a tributacdo dos ganhos de capital na
venda de créditos de carbono florestais projetam a possibilidade de intervengao
do Poder Judiciario na densificacdo normativa do SBCE. Os tribunais
brasileiros deverdo chamados a exercer o controle de constitucionalidade e de
legalidade sobre portarias e resolugdes emanadas do 6rgao gestor, tornando a
perspectiva de judicializagdo um desafio imanente a juventude do mercado
regulado e exigindo dos operadores do direito ambiental mais familiaridade
com os principios constitucionais que regem os instrumentos econémicos de
protecéo ecoldgica.

Em terceiro lugar, a conversao de ativos brasileiros em créditos
internacionalmente transacionaveis, nos moldes do Artigo 6 do Acordo de Paris,
e a incidéncia do CBAM europeu sobre exportagdes brasileiras de setores
intensivos em carbono, exigem do pais controle rigoroso para evitar a dupla
contagem de emissdes e garantir a adicionalidade real dos projetos de geragao
de crédito. Sem essa blindagem técnica e normativa contra praticas

de greenwashing, os créditos brasileiros sofrerdo desconto de valor no cenario
global, frustrando as estimativas de receita projetadas pela industria e pelo
governo. Aintegridade dos ativos do SBCE €, portanto, condicao sine qua

non para que o Brasil consolide sua posigao como grande protagonista do
mercado global de carbono.

7. Sugestoes de Leitura

ARRUDA, Maria da Gldéria Chagas; GOLDBERG, llan. A inconstitucionalidade
do artigo 56 da Lei n® 15.042/2024. Consultor Juridico, 26 e 27 fev. 2025.
Disponivel em: https://www.conjur.com.br/2025-fev-26/a-inconstitucionalidade-
do-artigo-56-da-lei-no-15-042-2024-parte-1/

ATHIAS, Jorge Alex; SA, Jodo Daniel Macedo. Politicas ambientais e
instrumentos econdmicos: uma analise do mercado de créditos de
carbono. Atuagdo — Revista Juridica do Ministério Publico Catarinense.



Florianopolis: Ministério Publico de Santa Catarina, v. 13, n. 28, jan.-jun. 2016,
p. 83-112. Disponivel em:
https://seer.mpsc.mp.br/index.php/atuacao/article/view/204

BERTAO, Naiara; MARINHO, Yuri Rugai. Como entender o mercado de
carbono. Sao Paulo: Manole Saude, 2025

NUSDEO, Ana Maria. Mudancgas Climaticas e Respostas Juridicas. Sao Paulo

TRENNEPOHL, Natascha. Mercado de Carbono e Sustentabilidade. 2. ed. Sao
Paulo: Saraiva, 2025

WORLD BANK. State and Trends of Carbon Pricing 2024. Washington: World
Bank Group, 2024. Disponivel em:
https://openknowledge.worldbank.org/handle/10986/41544. [Obra de referéncia
para os dados de precificagado de carbono mencionados no texto.]

NOTAS

' A vista disso, 0 § 2° do art. 30 da Lei n® 15.042/2024 excetua da regulagéo do
SBCE as atividades para as quais nao existam metodologias consolidadas de
mensuracao, relato e verificagdo, conforme definido pelo érgao gestor do
SBCE.

2 Carbono azul: derivado da captura e armazenamento de carbono por
ecossistemas costeiros e marinhos, como manguezais, marismas e pradarias
marinhas.

3Embora a Lei 15.042/2024 e a regulamentagdo da CVM confiram aos créditos
de carbono a natureza de valores mobiliarios ou ativos financeiros para fins de
circulagao no mercado de capitais, o Comité de Pronunciamentos Contabeis
entende, com base no CPC 39 e no OCPC 10, que tais ativos nao representam
direito contratual ao recebimento de caixa e, por isso, classificam-se
contabilmente como ativos intangiveis. Essa distingdo entre natureza juridica e
natureza contabil tem implicagdes praticas relevantes para fins de escrituragao,
amortizacao e tributacdo dos créditos nas demonstragdes financeiras das
entidades obrigadas. Ressalte-se, ademais, que o art. 22 proibe
expressamente a dupla regulacao institucional e qualquer tributagao especifica
sobre emissdes de GEE por atividades ou instalagdes reguladas no &mbito do
SBCE, coibindo a superposi¢cao punitiva entre o sistema de pregos de carbono
e a tributagdo ambiental ordinaria.

4 Conforme o art. 2°, inciso XXX, da Lei15.042/2024, "REDD+ abordagem de
mercado" consiste em politicas e incentivos positivos para atividades
relacionadas a reducao de emissdes por desmatamento e degradacao florestal
e ao aumento de estoques de carbono por regeneracao natural da vegetagao



nativa, em escala nacional ou estadual, amplamente divulgados, passiveis de
recebimento de pagamentos por meio de abordagem de mercado.



