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RESUMO

A preocupacao com o aquecimento global e com o meio ambiente vem tomando forca
paulatinamente nas Ultimas décadas. Com o advento do Protocolo de Quioto, criou-se um
novo mercado para os chamados créditos de carbono, ferramentas que visam incentivar o
controle da emissao de gases do efeito estufa e sua reducao, através da cooperacao entre
paises e entre empresas poluentes e mecanismos de desenvolvimento limpo. Ocorre que a
operacionalizacao do comércio entre os produtores de créditos de carbono e as empresas
poluentes apresentam desafios em razao da internacionalidade das transacdes e todas as
dificuldades a elas inerentes. Por isso, a presente pesquisa se propde a investigar a
possibilidade e os desafios da tokenizacdo dos créditos de carbono, analisando sua
viabilidade como alternativa para a operacionalizacao dessas transacoes. Os resultados
atingidos foram de que ha viabilidade técnica para tokenizacao dos créditos de carbono,
bem como possibilidade juridica, de modo que a conclusdao alcancada foi de que a
tokenizacdo € uma alternativa Util para operacionalizar transacoes de créditos de carbono,
pois facilitam as relacdes transnacionais, bem como lhes confere maior seguranca. O
método de abordagem utilizado foi o dedutivo, o método de procedimento aplicado foi o
comparativo, e as técnicas de pesquisa empregadas foram a bibliografica e documental.
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ABSTRACT
The concern regarding global warming and the environment is consistently growing in the
last decades. With the commencement of the Quioto Protocol, a new market was created
around the carbon credits, mechanisms to encourage the controlling of the emission of
greenhouse gases and its reduction, through the cooperation between countries and
between polluting companies and carbon offset projects. The problem is that the
operationalization of transactions between carbon credits issuers and polluting companies
presents many challenges due to the internationality of the transactions and all its
difficulties. Therefore, this study intends to investigate the possibility and the challenges
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of carbon credits tokenization, analyzing its viability as an alternative to operationalizing
those transactions. The results attained are it is technically possible to tokenize carbon
credits, as well as legally possible, ergo the conclusion achieved is that the tokenization is
a useful alternative for operationalizing carbon credits transactions, because it facilitates
international dealings and increases its security. The methodology of approach used is the
deductive method; while the method of procedure applied is the comparative one, and the
research techniques used are bibliographic and documentary.

Keywords: blockchain, carbon credits, asset tokenization.

INTRODUCAO

Nas ultimas décadas, observa-se uma constante elevacdao da preocupacdo com
problemas relacionados ao aquecimento global, ao clima e ao meio ambiente de modo
geral. Esse interesse tem levado as nacoes, especialmente a partir da década de 70, a
entabularem discussées para buscar solucées permanentes e evitar o agravamento dessas
condicdes, bem como para transformar a sociedade, valorizando o meio ambiente e as
condicoes de vida no planeta.

Dentre esses problemas, uma questao levantada foi o aquecimento global oriundo
do vultoso volume de emissao de gases que causam o chamado efeito estufa, apontado
como um dos principais fatores das nefastas alteracdes climaticas que ha anos vém sido
apontadas. Considerando que os maiores emissores desses gases sao oriundos de atividades
industriais, energéticas e agricolas, e que o grande interesse financeiro nesses setores
dificulta a imposicao de medidas drasticas e coercitivas de modificacdo, procurou-se novas
formas de incentivar a reducao da poluicao de uma forma que permitisse a adequacao
desses setores e a manutencao do atual estilo de vida global que depende dessa estrutura.

Pensando nisso, um mecanismo criado foram os chamados créditos de carbono, os
quais permitem a compra de uma quota de gases do efeito estufa por agentes poluentes,
colocando um preco na emissao de carbono a fim de desincentiva-la. Apesar de ter obtido
sucesso moderado, esse mecanismo e o mercado que dele se originou contam com algumas
dificuldades, especialmente considerando que sua comercializacdo envolve transacoes
entre partes de diferentes paises.

Nesse contexto, e pensando nas inUmeras inovacdes tecnoldgicas que tém
acompanhado a alvorada deste novo século, pretende-se investigar as possibilidades e

desafios da tokenizacao desses créditos de carbono, transformando esses ativos em ativos
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digitais e possibilitando sua comercializacdao nos mecanismos existentes aplicaveis a essa
nova forma de ativo.

Para elucidar essa questao, partir-se-a de uma contextualizacao historica e
legislativa acerca dos créditos de carbono, passando por um estudo de sua natureza
juridica, para entao adentrar nas possibilidades de tokenizacao de ativos e sua
compatibilidade com aqueles. Para bem compreender esse processo, explorou-se conceitos
e tecnologias inerentes a esse, especificamente, a blockchain, os tokens, as NFTs e as
formas de acesso e operacionalizacao dessa tecnologia.

Com esse objetivo, utiliza-se uma metodologia cientifica que reflete o adequado
enfrentamento da questdao. Como método de abordagem, seleciona-se o dedutivo, visto
que a analise se inicia por questoes ja enfrentadas pela literatura juridica objetivando, ao
fim, verificar a compatibilidade da reunido desses mecanismos. Como método de
procedimento, aplicou-se o comparativo, partindo da comparacao de institutos ja
conhecidos para encontrar uma alternativa que responda ao problema de pesquisa
proposto. Por fim, as técnicas de pesquisa empregadas foram a bibliografica e documental,

visando o estudo doutrinario e de diplomas legais.

1 0 QUE E E COMO FUNCIONA A COMERCIALIZACAO DE CREDITOS DE
CARBONO

Os problemas ambientais se apresentam como ponto de convergéncia de interesses
transnacionais, considerando os impactos globais que sao seu resultado. A figura dos
créditos de carbono surgiu da preocupacao com o meio ambiente e com a emissao de gases
do efeito estufa.* Seus efeitos sdo bem conhecidos hodiernamente, sendo o principal deles
o aquecimento global, que pode afetar a produtividade agricola, a disponibilidade de agua,
a fauna e a flora, a extincao de espécies e a diminuicao da calota polar.®

Desde o periodo da Revolucao Industrial até hoje, houve um crescimento de 30% na
concentracao de gas carbonico na atmosfera, bem como houve um aumento na

temperatura do planeta na média de 0,3 a 0,6°C.® De acordo com dados da World

4 HOPPE et al., ibidem, p. 13.

> HOPPE et al., ibidem, p. 15.

¢ ANDRADE, José Célio Silveira; COSTA, Paulo. Mudanca Climatica, Protocolo de Quioto e Mercado
de Créditos de Carbono: Desafios a Governanca Ambiental Global. Organiza¢des & Sociedade.
Salvador, v. 15, n. 45, p. 29-45, abr./jun. 2008. Disponivel em:
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Resources Institute, coletados da plataforma Climate Watch, as principais fontes de
emissdo de gases de efeito estufa (“GEE”) sdo: o setor energético (73%), para fins de
transporte, geracao de eletricidade e calor, edificios, fabricacao e construcao e outras
queimas de combustivel; a agropecuaria (12%); uso da terra e silvicultura (6,5%); processos
industriais (5,6%); e residuos (3,2%).’

Dito isso, uma das primeiras discussdes organizadas em grande escala foi a
Conferéncia Mundial sobre o Ambiente Humano, sediada em Estocolmo em 1972, onde
houve reconhecimento global dos riscos oriundos da degradacao do meio ambiente e da
necessidade da atuacao integrada dos governos e dos setores produtivos no seu
enfrentamento.®

Em sequéncia, em 1988, o Programa Ambiental das Nacdes Unidas criou o Painel
Intergovernamental sobre Mudancas Climaticas visando a pesquisa dos riscos das mudancas
climaticas induzidas pelo homem e possiveis medidas de mitigacao. O primeiro relatério
apontou que as mudancas climaticas representavam grave ameaca a humanidade,
incitando os paises e atores internacionais a acao.’

Como consequéncia, em 1992, inUmeros paises ratificaram a Convencao-Quadro das
Nacoes Unidas sobre Mudancas Climaticas, que visa a estabilizacao da concentracao
atmosférica dos GEE em niveis que evitem o colapso do sistema climatico.'® Entretanto, foi
apenas em 1997 que os paises participes definiram metas concretas a serem executadas

para reducdo dos GEE, no documento nomeado Protocolo de Quioto."

https://www.scielo.br/j/osoc/a/gD3Zk99h3txdzXZrRmZdcgL/?format=pdf&lang=pt. Acesso em: 03
out. 2022.
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setor. WRI Brasil, 2020. Disponivel em: https://wribrasil.org.br/pt/blog/2020/02/quatro-graficos-
explicam-emissoes-de-gases-de-efeito-estufa-por-pais-e-por-setor. Acesso em: 03 out. 2022.

8 BORJA, Alcione Goncalves Borjges, RIBEIRO, Francis Lee. Crédito de carbono: da estruturacao do
protocolo de Kyoto a implementacao das atividades de projeto MDL. Revista de Economia da UEG,
Anapolis, v. 3, n. 1, 2007, p. 02.

® HOPPE, Leticia. et al. Desenvolvimento sustentavel e o Protocolo de Quioto: uma abordagem
histdrica do Mecanismo de Desenvolvimento Limpo. Ensaios FEE, Porto Alegre, v. 32, n. 1, p. 107-
136, jun. 2011, p. 112.

10 VIDIGAL, Flavio Augusto Marinho. O protocolo de Quioto, 0 mecanismo de desenvolvimento
limpo e as formas de circulagao dos créditos de carbono. 2011. Disponivel em:
http://www.domtotal.com/direito/uploads/11.pdf. Acesso em: 10 abr. 2022, p. 01.
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em: 03 out. 2022.
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Um marco institucional de concretizacao desses esforcos em medidas tangiveis é o
Protocolo de Quioto, assinado por paises industrializados e paises em transicao em 1997,
comprometendo-se ao cumprimento de metas de reducao de emissao de GEE de modo a
iniciar a adaptacdo econdmica necessaria a reducado paulatina desses poluentes.' No
Brasil, entrou em vigor em 2005, e o primeiro periodo de compromisso definido foi o
intervalo de 2008 a 2012, dentro do qual foram impostos limites de emissao visando a
reducao de 5,2% dos niveis de emissdoes de 1990, mas cujos valores individuais variam de
pais para pais conforme suas especificidades'.

Os principais pontos do Protocolo sdo: seu planejamento a curto prazo, em periodos
de compromisso a serem renovados ou revisados conforme seu desenrolar; provisao para
comércio de emissdes, que sao mecanismos de flexibilizacao e auxilio aos paises no
cumprimento de suas metas, dentre os quais destaca-se o comércio de emissoes; a
estabilizacdo atmosférica como objetivo central; e a distribuicdo dos 6nus conforme a
capacidade de pagamento (renda) de cada pais.'™

Para dar cumprimento ao acordo, os paises signatarios dividiram permissoes e cotas
de emissGes entre os diversos segmentos emissores. Assim surgiu, pela primeira vez, a
demanda por créditos de carbono, pois empresas ou paises que nao consigam se adaptar as
metas tém a opcao de comprar créditos de outras entidades ou nacdes que os possuam.’

O Protocolo de Quioto previu trés mecanismos através dos quais paises ou entidades
poderiam obter os Créditos de Carbono - chamados “Reducdo Certificada de Emissoes -
RCEs”: a “Implementacao Conjunta de Projetos” e o “Comércio de Emissdoes”, dos quais

apenas paises desenvolvidos podem participar; e o Mecanismo de Desenvolvimento Limpo

12 BORJA, Alcione Gongalves Borjges, RIBEIRO, Francis Lee. Crédito de carbono: da estruturacao do
protocolo de Kyoto a implementacao das atividades de projeto MDL. Revista de Economia da UEG,
Anapolis, v. 3, n. 1, 2007, p. 70-71.

13 BRASIL. Decreto n°® 5.445, de 12 de maio de 2005. Promulga o Protocolo de Quioto a Convencéo-
Quadro das Nacgdes Unidas sobre Mudanca do Clima, aberto a assinaturas na cidade de Quioto,
Japdao, em 11 de dezembro de 1997, por ocasido da Terceira Conferéncia das Partes da Convencéao-
Quadro das Nacoes Unidas sobre Mudanca do Clima. Disponivel em:
http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/_ato2004-2006/2005/decreto/d5445.htm. Acesso em: 03
out. 2022.

4 JACOBY, Henry. D.; SCHMALENSEE, Richard.; WING, lan Sue. Toward a useful arquitecture for
climate change negotiations. MIT Joint Program on Science and Policy of Global Change, n. 49,
1999, Disponivel em: https://dspace.mit.edu/handle/1721.1/3598. Acesso em: 23 abr. 2022.

5> BORJA, Alcione Gongalves Borjges, RIBEIRO, Francis Lee. Crédito de carbono: da estruturacao do
protocolo de Kyoto a implementacao das atividades de projeto MDL. Revista de Economia da UEG,
Anapolis, v. 3, n. 1, 2007, p. 71.
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(“MDL”), mecanismo em que se dara enfoque em razao de ser o Unico passivel de
participacéo brasileira'®.

Dentre os GEEs discutidos pelo Protocolo, foram eleitos para controle a emissao de
6 (seis), nos termos do Anexo A, a saber: dioxido de Carbono - CO,, metano - CH4, 6xido
nitroso - N,O, hidrofluocarbonos - HFCs, perfluocarbonos - PFCs e exafluoreto de enxofre -
SFe. Considerando que a variacao na composicao desses gases implica em uma variacao em
seu potencial poluidor, os valores dos créditos de carbono sao proporcionais as suas
respectivas nocividades, calculadas através da conversao do potencial de aquecimento em
1 (uma) tonelada métrica de didxido de carbono."

Importante destacar que o Protocolo separou paises desenvolvidos altamente
industrializados em um rol no seu Anexo |, enquanto delegou aos demais paises nao
inclusos no Anexo |, paises em desenvolvimento, a prerrogativa de realizar projetos de MDL
devidamente validados para venda de créditos aos paises do Anexo I."®

Este Mecanismo esta previsto no art. 12 do Protocolo de Quioto, e define que cada
tonelada de CO; nao emitida ou retirada da atmosfera (emissées que ocorreriam na
auséncia do projeto) por um pais em desenvolvimento podera ser negociada - desde que
devidamente certificada por autoridades reconhecidas, gerando as RCEs incentivando a
cooperacao e a reducao das emissoes globais.” Em contraste, paises industrializados com
alta reducao e maior dificuldade no cumprimento das metas podem adquirir estes créditos
para reduzir suas obrigacées, investindo nos projetos.”

Os RCEs sao emitidos conforme as metas estabelecidas por agéncias de protecao
ambiental reguladoras para as industrias mais poluentes do pais, autorizando emissoes de
toneladas de GEEs. As empresas que nao conseguem cumprir as metas de reducao tém de

comprar certificados daquelas que os atingem, as quais podem, inclusive, receber bonus

16 BRASIL, ibidem.

7 BRASIL. Decreto n°® 5.445, de 12 de maio de 2005. Promulga o Protocolo de Quioto a Convencao-
Quadro das Nacdes Unidas sobre Mudanca do Clima, aberto a assinaturas na cidade de Quioto,
Japdao, em 11 de dezembro de 1997, por ocasido da Terceira Conferéncia das Partes da Convencéo-
Quadro das Nacoes Unidas sobre Mudanca do Clima. Disponivel em:
http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/_ato2004-2006/2005/decreto/d5445.htm. Acesso em: 03
out. 2022.

'8 BRASIL, ibidem.

19 BRASIL, ibidem.

2 VIDIGAL, Flavio Augusto Marinho. O protocolo de Quioto, o mecanismo de desenvolvimento
limpo e as formas de circulacdo dos créditos de carbono. 2011. Disponivel em:
http://www.domtotal.com/direito/uploads/11.pdf. Acesso em: 10 abr. 2022.


https://www.ufsm.br/cursos/pos-graduacao/santa-maria/ppgd/congresso-direito-anais/

Dias 24, 25 e 26 de outubro de 2022 - Santa Maria / RS UFSM - Universidade Federal de Santa Maria

negociaveis, sendo que os RCEs podem ser comercializados de diversas formas, inclusive
em Bolsas de Valores e Mercadorias.?'

Em sintese, os projetos devem utilizar metodologias aprovadas e ser validados por
Entidades Operacionais Designadas, organismos de certificacao independentes
credenciados pelo Conselho Executivo do MDL para fiscalizar a efetiva reducao de emissao
de GEEs. Por sua vez, o Conselho Executivo é um corpo governamental independente que
supervisiona a implementacao e administracdo do MDL, sendo um érgao internacional da
Convencao-Quadro das Nacdes Unidas da ONU, composto por dez paises signatarios do
Protocolo. E ele quem emite os RCEs.?

Para solicitar o registro de um MDL junto ao Conselho Executivo, é necessario obter
uma carta de aprovacao da Autoridade Nacional Designada (“AND”) do pais em que se
desenvolve o projeto, a qual atesta a participacao voluntaria dos integrantes do projeto e
a idoneidade de sua proposta. No Brasil, a AND se chama Coordenacao-Geral de Ciéncias
do Clima e Sustentabilidade, da Secretaria de Pesquisa e Formacao Cientifica, a qual
produziu um manual para submissao de projetos de MDL e se submete as Resolucdes do
Comissao Interministerial de Mudanca Global do Clima, antiga AND brasileira extinta por
forca do Decreto n° 9.759/2019.%

Emitidos os RCEs, sua comercializacdo é operacionalizada por Contratos
Internacionais de Compra e Venda de Crédito ou ERPA - Emission Reduction Purchase
Agreement?. As partes sao empresas situadas em paises distintos, ou mesmo um pais. Em
se tratando de contrato internacional, em razao da mercadoria ser entregue em pais
diverso daquele em que se encontra na oferta, sao aplicaveis as regras inerentes a estes

contratos, com destaque especial ao art. 9°, § 2° do Decreto-Lei n° 4.657 de 1942

21 VIDIGAL, ibidem.

22 BORJA, Alcione Goncalves Borjges, RIBEIRO, Francis Lee. Crédito de carbono: da estruturacao do
protocolo de Kyoto a implementacao das atividades de projeto MDL. Revista de Economia da UEG,
Anapolis, v. 3, n. 1, 2007, p. 11-12.

23 BORJA, ibidem, p. 11-12.

24 BRASIL. Decreto n° 5.445, de 12 de maio de 2005. Promulga o Protocolo de Quioto a
Convencao-Quadro das Nagoes Unidas sobre Mudanca do Clima, aberto a assinaturas na cidade de
Quioto, Japao, em 11 de dezembro de 1997, por ocasidao da Terceira Conferéncia das Partes da
Convencado-Quadro das Nacdes Unidas sobre Mudanca do Clima. Disponivel em:
http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/_ato2004-2006/2005/decreto/d5445.htm. Acesso em: 03
out. 2022.
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(“LINDB”)? e ao art. 435 do Codigo Civil (“CC”)* que lhe é consentaneo, que definem que
as leis aplicaveis ao contrato internacional sdo aquelas do pais em que reside o
proponente.

Esclarecida a origem dos RCEs, importa investigar sua natureza juridica. Em
sintese, como se viu anteriormente, os RCEs representam uma quantidade de reducao de
emissao de GEEs oriundas de atividades dos MDL, submetidos a fiscalizacao dos orgaos
encarregados dessa funcao pela ONU. Algumas das possiveis classificacoes para as RCEs até
o momento sdo: valor mobiliario, derivativo, commodity ambiental, mercadoria, servico e
bem intangivel.

Pensando, inicialmente, na classificacdo como commodity teria de ser uma
mercadoria em estado bruto ou enquanto produto primario, como sao comumente
negociados em commodity exchanges.” O problema com esse conceito é que essas
mercadorias pressupdem bens corporeos e fungiveis, e as RCEs ndo possuem existéncia
material, embora sejam negociaveis, nem mesmo sao fungiveis, visto que originadas de um
processo unico de certificacao por um drgao competente.

Também nao se confundem as RCEs com titulos de crédito, instituto de direito
empresarial que possui caracteristicas e requisitos proprios, em especial, em referéncia a
definicio adotada pelo art. 887 do Cddigo Civil?®®, a cartularidade, literalidade e
autonomia.” Para que fossem consideradas titulos de créditos atipicos (visto que nao
reguladas por lei especifica), haveriam de cumprir esses requisitos, o que nao acontece,
em especial considerando que o Conselho Executivo do MDL que providencia a emissao das
RCEs nao possui vinculo obrigacional com o titular do projeto que lhe deu origem.

Também se pode excluir as RCEs da categoria de derivativos, visto que estes sao
contratos que derivam de outros negocios juridicos e aquelas derivam de projetos de MDL,

sem guardar lastro financeiro com esses, mas apenas certificando a reducao produzida

% VIDIGAL, Flavio Augusto Marinho. O protocolo de Quioto, 0 mecanismo de desenvolvimento
limpo e as formas de circulacio dos créditos de carbono. 2011. Disponivel em:
http://www.domtotal.com/direito/uploads/11.pdf. Acesso em: 10 abr. 2022.

26 BRASIL. Lei n° 10.406, de 10 de janeiro de 2002. Institui o Codigo Civil. Disponivel em:
http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/leis/2002/110406compilada.htm. Acesso em: 04 out. 2022.

27 SOUZA, André Ricardo Passos de. A Tributacao das Operacdes com Créditos de Carbono. Revista
de Direito Tributario da APET. Sao Paulo, ano V, v. 20, p. 41-84, dez. 2008. Disponivel em:
https://psaa.com.br/publicaes/revista-de-direito-tributario-da-apet-ano-v-v-20-p-41-84-3/. Acesso
em: 03 out. 2022, p. 48-49.

28 BRASIL, ibidem.

2 TOMAZETTE, Marlon. Curso de Direito Empresarial: titulos de crédito. V. 2. 122 ed. Sao Paulo:
Saraiva Educacao, 2021, p. 20.
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pelo projeto, passivel de comercializacdo.® Assim, restariam as classificacées como ativo
incorpéreo representado pelos certificados ou valor mobiliario quando negociado no
mercado mobiliario.

Considerando que a comercializacao de ativos no mercado mobiliario ja é
amplamente regulamentada pelos ordenamentos juridicos, que impéem procedimentos e
formas especificas para comercializacdo, este estudo se restringira a primeira hipotese de
negociacao, realizada diretamente entre particulares. Quanto a tokenizacdao de RCEs
negociados no mercado mobiliario, é necessario estudo especifico e mais aprofundado das
regras desse mercado em especifico, com foco diferente do proposto neste estudo.

Pensando, entdao, na comercializacao das RCEs entre particulares, que Souza aduz
poder ser realizada tanto de forma primaria (diretamente pelo emissor) ou secundaria
entre particulares, entende o autor que esse certificado confere um direito potestativo de

causar niveis de poluicdo acima do permitido.3' Assim:

A dita emissao “primaria” do CER ou sua negociacao privada apesar de representar
uma operacao complexa, seja sob o ponto de vista da pluralidade de etapas para
formacdo e aprovacao dos projetos MDL, seja das relagdes juridicas que se
entremeiam na formacao deste ativo incorporeo, representa na sua conceituacao e
conformacao juridica a formacao 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 basica do CER é a de conferir ao seu
detentor um direito oponivel (ou negociavel) com terceiros que pretendem deter o
direito potestativo de causar niveis de poluicdo acima dos que lhe sdao permitidos
pela legislacao ambiental.

Portanto, na concepcao contratualista classica, em se tratando de coisa suscetivel
de apreciacao economica e de alienacdo, mesmo coisas incorporeas podem ser objeto de
negocio juridico para transferéncia de sua propriedade. Trata-se, fundamentalmente, de
uma compra e venda, com a ressalva de que, se tratando de bem incorpdreo, recebe o
nome de cessao de direitos.*

Evidentemente, a operacionalizacdao dessas operacoes é complexa, e envolve,
normalmente, a empresa vendedora do RCE (normalmente de pais em desenvolvimento), a

compradora (normalmente de pais desenvolvido) e um agente intermediario, podendo ser

30 SQUZA, André Ricardo Passos de. A Tributacdo das Operacoes com Créditos de Carbono. Revista
de Direito Tributario da APET. Sao Paulo, ano V, v. 20, p. 41-84, dez. 2008. Disponivel em:
https://psaa.com.br/publicaes/revista-de-direito-tributario-da-apet-ano-v-v-20-p-41-84-3/. Acesso
em: 03 out. 2022, p. 53.

31 SOUZA, ibidem, p. 53.

32 VENOSA, Silvio de Salvo. Direito civil: contratos. v. 3. 22 ed. Barueri: Atlas, 2022, p. 260.
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uma bolsa de valores, uma empresa especializada etc. No Brasil, esse papel é
protagonizado pela BM&F Bovespa, bolsa de valores brasileira que possui um ambiente
eletronico de negociacao para operacionalizar a compra e venda de créditos por meio de
leildes eletrénicos.*

Nota-se, portanto, que a comercializacao desses ativos € complexa, e implica em
custos operacionais adicionais para empresas emissoras de RCEs. Dessa forma, se possivel,
a tokenizacao como meio para instrumentalizar as operacdes pode apresentar beneficios
econdmicos as partes, reduzindo custos operacionais e facilitando transacoes
internacionais.

Lancadas as bases necessarias para se compreender o contexto, a formacao, a
natureza e o modo de comercializacao dos créditos de carbono, passa-se agora a segunda
parte do presente estudo, investigando o funcionamento e as possibilidades da tokenizacao

de ativos.

2 O FUNCIONAMENTO E AS POSSIBILIDADES DA TOKENIZACAO DE
CREDITOS DE CARBONO

A conceitualizacdo dos tokens ainda é uma empreitada dificil, considerando tratar-
se de tecnologia relativamente nova, mas que vem ampliando seus usos nos Gltimos anos.
Dentre os inUmeros conceitos que podem ser utilizados, adota-se um mais voltado para a
tecnologia e a aplicacao pratica, considerando a finalidade do presente estudo: a
tokenizacao, que é o processo de representar qualquer informacao, inclusive ativos, bens
ou produtos do mundo real, tangiveis ou intangiveis, em tokens digitais, sendo esses
unidades independentes de elementos de informacao protegidos por um codigo
identificador digital exclusivo e aleatério.**

A vantagem de se utilizar os tokens é o aumento da seguranca com diminuicao da

margem de erro, visto que se exclui o fator humano e se guardam as informacdes com a

33 ALVES, Raiza Silva, OLIVEIRA, Louise Antunes de, LOPES, Paloma de Lavor. Crédito de Carbono: O
mercado de crédito de carbono no Brasil. Simpésio de Exceléncia em Gestao e Tecnologia, [s. [.],
p. 1-13, 24 out. 2013, p. 08. Disponivel em:
https://www.aedb.br/seget/arquivos/artigos13/2018412.pdf. Acesso em: 04 out. 2022.

3 PIZZOLATO, Luca. Cryptocurrencies and tokenization of assets: the managerial implications of a
new financial reality. Dissertacao (Mestrado em Gestdao de Empresas) - Universidade Autonoma de
Lisboa. Lisboa, p. 62, 2021, p. 11.
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tecnologia blockchain, prevenindo fraudes. Para explicar melhor as vantagens da
tokenizacao, é necessario entender as vantagens e o funcionamento da propria blockchain,
portanto.

A blockchain - traduzida para cadeia de blocos, em portugués, embora o uso do
estrangeirismo tenha se difundido - é um sistema de registro descentralizado que foi
introduzido junto do surgimento de sua principal criptomoeda, o Bitcoin, em 2008. Sobre

seu funcionamento, explicam Peiré e Garcia:

A blockchain € um mecanismo para sequenciar transacoes. As transagdes sao
agrupadas em blocos que incluem um identificador do bloco anterior e um nimero
aleatorio, e esses sao vinculados conjuntamente. Os diferentes nés podem fazer
propostas de potenciais blocos, mas o bloco valido sera aquele que obtiver a
solucdo para um certo problema matematico. Essas tentativas de solucdo sao
realizadas pelos nos, levando em consideracao o bloco anterior e os dados dos
blocos propostos.3°

Um dos pressupostos da blockchain é a criptografia, tecnologia que existe ja ha
milhares de anos para dar seguranca as informacdes. Sao duas as formas possiveis de se
realizar a criptografia, de forma assimétrica e simétrica. A primeira utiliza pares de chaves
(pUblica e privada) e a segunda utiliza apenas uma chave (privada) que deve ser conhecida
pelas duas “pontas” (quem acessa e quem fornece a informacao).*

A forma mais Gtil de se explorar a blockchain é com a criptografia assimétrica,
como o faz o Bitcoin, por exemplo, onde o acesso as moedas é controlado pelas chaves da

seguinte forma:

No protocolo do bitcoin, o acesso as moedas é controlado por pares de chaves da
criptografia assimétrica, em que a chave puUblica é usada para receber bitcoins e a
chave privada para assinar transacdes para gasta-los. Uma assinatura gerada com a
chave privada pode ser validada sem que a chave seja revelada.?”

Ainda, a fim de realizar a autenticacao da informacao digital baseada em
criptografia, utiliza-se a assinatura digital, que tem como principais propriedades a

autenticidade (“qualquer receptor deve conseguir verificar que a assinatura é legitima”);

35 PEIRO, Nicolas Nogueroles; GARCIA, Eduardo J. Martinez. Blockchain e os sistemas de registro de
imoveis. Revista de Direito Imobiliario. Sao Paulo, v. 86, a. 42, jan./jun. 2019, p. 328.

36 FIGUEIREDO, Daniel Duarte. Fundamentos em Blockchain. Instituto de Gestdo e Tecnologia da
Informacao: Belo Horizonte, 2020, p. 11.

37 FIGUEIREDO, Daniel Duarte. Fundamentos em Blockchain. Instituto de Gestdo e Tecnologia da
Informacao: Belo Horizonte, 2020, p. 11.
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integridade (“nao é possivel ‘copiar e colar’ em outro documento, qualquer alteracao no
documento invalida a assinatura”); e irretratabilidade (“o emissor ndao pode negar a
autenticidade”).®® Para realizar a assinatura € usada a criptografia pUblica, onde ha o
algoritmo da assinatura - definida a informacao e sua correspondente chave privada - e o
algoritmo de verificacao - chave publica correspondente que valida a autenticidade sem
revelar chave privada que a gerou.

As redes na blockchain sao comumente estruturadas utilizando o formato peer-to-
pper (“P2P”), a exemplo do Bitcoin, a qual ja era muito difundida. Nesse tipo de rede,
conectam-se computadores - chamados “ndés” - que sao considerados pares de forma
indiscriminada e executam a rede. Embora sejam iguais, podem executar funcoes
diferentes de validacdo, roteamento, ou funcionar como carteira através de um software
para gerenciar dados resguardados por chaves privadas.*

Com base nessas carteiras, & possivel realizar transacoes informando a chave
publica, confirmada pela chave privada e coletada por mineradores (outra funcao dos nos)
para que sejam incluidas em blocos de informacbes e gravadas permanentemente na
blockchain®. Esses blocos sao o que dao o nome a blockchain (cadeia de blocos).

E essa estrutura que confere a blockchain sua notdria seguranca e quase
imutabilidade, pois cada bloco subsequente referencia o anterior com uma sequéncia,
confirmando suas informacdes*'. Assim, uma tentativa de alterar um dado gravado em um
bloco precisaria desfazer todos os blocos posteriores, pois geraria uma sequéncia diferente
e, em razao da dificuldade operacional de fazé-lo, convenciona-se dizer que apos seis
confirmacdes “a transacao é considerada irrevogavel, pois o esforco computacional para
invalidar e recalcular seis blocos seria absurdo”.* Essa seguranca é reforcada pelo fato de
que nao ha uma entidade centralizada realizando essas confirmacoes, que nao possuem um
momento especifico para serem realizadas, mas emergem da interacao de milhares de nos.

Um daltimo recurso de seguranca é que a escolha de cada n6 de cada cadeia é feita

de forma independente, selecionando aquele com maior esforco computacional

3 FIGUEIREDO, ibidem, p. 11.

39 NASCIMENTO, Leonardo Brendo Gomes; MIRA, José Eugénio de Mira; BISON, Thais; RODRIGUES,
Thiago Nascimento. Criptomoedas e Blockchain. Porto Alegre: Grupo A, 2022.

40 NASCIMENTO; MIRA; BISON; RODRIGUES, ibidem.

41 MARCHSIN, Karina Bastos Kaehler. Blockchain e smart contracts: As inovagées no ambito do
Direito. Sao Paulo: Saraiva, 2022.

42 FIGUEIREDO, Daniel Duarte. Fundamentos em Blockchain. Instituto de Gestdo e Tecnologia da
Informacao: Belo Horizonte, 2020, p. 20.

12


https://www.ufsm.br/cursos/pos-graduacao/santa-maria/ppgd/congresso-direito-anais/

Dias 24, 25 e 26 de outubro de 2022 - Santa Maria / RS UFSM - Universidade Federal de Santa Maria

demonstrado através da prova-de-trabalho (proof-of-work ou “PoW”). Essa é um algoritmo
que se assemelha a um desafio matematico gigantesco e competitivo, que reinicia toda vez
que alguém encontra a solucao, e, atualmente, ja esta em um nivel tdo avancado que
somente aqueles com hardware especializado conseguem participar.*

Explicado o funcionamento da blockchain, explica-se agora o que seria um token de
RCE, para depois unir ambos os conceitos e investigar, na pratica, a tokenizacao dos
créditos de carbono. Existem muitas classes de tokens, classificados de acordo com seu
objeto.

Dentre os tokens mais difundidos atualmente estao os chamados currency tokens,
tokens-moeda em traducao livre. Sao as chamadas moedas virtuais, criptoativos etc, tais
como o Bitcoin, Ethereum e outras. Também é possivel citar os security tokens, que
representam o direito de propriedade fracionada de uma empresa ou projeto, de forma
parecida com as acées lancadas em IPO por uma sociedade andnima.** Por fim, existem os
utility tokens, que oferecem aos titulares um direito de uso de um produto ou servico
oferecido pelo emissor do token. Um exemplo brasileiro desse token é o Timaocoin,
emitido pelo Clube de Futebol de Sao Paulo utilizavel em seu site.®

Considerando a definicao dos créditos de carbono lancada acima - ativo incorpoéreo
que confere o direito potestativo de poluir acima dos niveis permitidos por lei -, e
considerando que os RCEs sao infungiveis, pois se originaram de um processo Unico de
aprovacao por 6rgao competente, nunca se dissociando do projeto de MDL que os gerou.*

Portanto, quando transformados em tokens, esses acompanharam a caracteristica
de infungibilidade, enquadrando-se no que se convencionou chamar de non-fungible-
tokens (ou “NFTs”). De forma simples, as NFTs ainda sdao tokens, porém sao infungiveis e

ndao podem ser divididos, possibilitando rastreamento Unico, comprovacao da propriedade

43 FIGUEIREDO, ibidem, p. 23.

4 BEZERRA, Waldemar A. das Chagas; OLIVEIRA, Alexandre Barreto de; SANTOS, Daiane Rodrigues
dos. A tecnologia blockchain e economia do token desmaterializacao dos investimentos. In: SOARES,
Adriano Mesquita. Oportunidades e desafios da administracao contemporéanea. Ponta Grossa: Aya,
2020, p. 81-103, p. 94.

4 BEZERRA, OLIVEIRA, SANTQOS, ibidem, p. 94.

4 SOUZA, André Ricardo Passos de. A Tributacao das Operacoes com Créditos de Carbono. Revista
de Direito Tributario da APET. Sao Paulo, ano V, v. 20, p. 41-84, dez. 2008. Disponivel em:
https://psaa.com.br/publicaes/revista-de-direito-tributario-da-apet-ano-v-v-20-p-41-84-3/. Acesso
em: 03 out. 2022, p. 50.
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do ativo e maior seguranca nas transacoes.” Uma possibilidade de transformacdo de um
ativo em uma NFT é através da notéria plataforma Ethereum, que poderia registrar um
certificado dentro de um sistema de blockchain através do processo de registro
denominado mining, normalmente realizado por empresa terceira.*

Observadas as consideracoes realizadas até esse ponto, pode-se concluir pela
possibilidade de tokenizar os créditos de carbono, visto que sua natureza de ativo
imaterial representativo de direito potestativo é compativel com NFTs de utility. Sua
principal utilidade seria enquanto ferramenta para operacionalizacao da cessao dos RCEs,
que pode se apresentar como um desafio, considerando que os RCEs fazem parte de um
mercado internacional onde podem ocorrer choques entre ordenamentos juridicos,
discussdes acerca da moeda a ser utilizada etc.

Portanto, a transformacdao dos RCEs em NFTs pode ser uma ferramenta util. Para
além de reduzir custos operacionais, como se comentou na primeira secao, o processo
garantiria mais seguranca acerca da quantidade dos créditos produzidos e sua propriedade,
bem como possibilitaria operacionalizar a transferéncia de propriedade de forma
automatica - através de um smart contract (contrato digital de execucao automatica) -
que transferiria a propriedade apo6s a confirmacao do pagamento - o qual também poderia
ser realizado em criptomoedas, encontrando um indexador comum para diferentes

economias com diferentes moedas.

CONCLUSAO

O presente artigo abordou a possibilidade e os desafios da tokenizacao de créditos
de carbono, investigando a formacdao e a natureza dos RCEs e sua compatibilidade
enquanto ativo intangivel com a tokenizacdo de ativos. Quanto ao processo de
tokenizacao, estudou-se as caracteristicas da blockchain, sistema em que se baseia a
tokenizacao, bem como suas vantagens e funcionamento, para entao investigar a formacao
e as caracteristicas dos tokens, em especial dos NFTs, visto que ativos intangiveis so

poderiam ser representados por tokens infungiveis.

47 MARTINS, Julio Silvestre. Perspectivas da Tributacdo dos Tokens Ndo Fungiveis (NFTS) no
Contexto Brasileiro. Monografia (Bacharel em Direito) - Universidade Federal do Rio Grande do
Norte. Natal, 68p, 2022, p. 09.

“8 MARTINS, ibidem, p. 18.
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Inicialmente, viu-se que a criacao dos créditos de carbono é resultado de
deliberacoes realizadas no ambito das nacdes unidas, que culminaram com a assinatura do
Protocolo de Quioto, que oficialmente instituiu o sistema de créditos de carbono.
Observou-se que ha uma divisdao entre os paises signatarios, relegando aos paises em
desenvolvimento a producao dos créditos de carbono através da implementacao de
mecanismos de desenvolvimento limpo, fiscalizador por 6rgaos sancionados pela ONU.

Quanto a natureza desses créditos, apds conjecturar as possiveis hipoteses
imaginadas pela literatura, concluiu-se que esses melhor se adequam a ativos infungiveis
(quando negociados por particulares) ou valores mobiliarios (quando negociados em bolsa)
representativos de direito potestativo de poluir uma quantidade certa de GEE, elegendo-se
apenas a hipotese de negociacao entre particulares como objeto de investigacao deste
artigo, visto que os valores mobiliarios ja sao bem regulamentados por microssistema
proprio, exigindo estudo especifico para enfrentamento da questao.

Na segunda parte do artigo, abordou-se o processo de tokenizacao de ativos,
iniciando-se pela blockchain, sistema criptografado em que se registram os tokens. Suas
principais vantagens sao a seguranca e imutabilidade das informacodes ali gravadas, seja de
transacoes ou de registros de propriedade. Investigando os tokens, verificou-se que os RCEs
poderiam ser transformados em non-fungible-tokens (NFTs), classificados como utility por
representarem um direito a ser usufruido. A utilidade reside na caracteristica das NFTs de
possibilitarem rastreamento Unico, garantindo a propriedade do titular.

Portanto, concluiu-se pela possibilidade técnica e juridica da tokenizacdao de
créditos de carbono, bem como pela sua utilidade em razdao de facilitar a
operacionalizacdo de relacdes transnacionais. Isso porque os meios eletronicos
proporcionados pela blockchain e pelo processo de tokenizacao sao um denominador em
comum entre particulares de paises com costumes e ordenamentos distintos, além de
reduzirem a burocracia e os custos de instrumentalizacao e conferirem maior seguranca e

rastreabilidade em consequéncia das caracteristicas da blockchain.
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