SENADO FEDERAL
Gabinete do Senador Fernando Farias

PARECER N° , DE 2024

Da COMISSAO DE ASSUNTOS ECONOMICOS,
sobre o Projeto de Lei n°® 3.434, de 2024, do Senador
Fernando Dueire, que dispoe sobre a regulamentagao
de servigcos e operagoes envolvendo tokens para
ativos ambientais digitais e estabelece critérios,
procedimentos e incentivos para a promog¢do da
transparéncia, sustentabilidade e inovagao.

Relator: Senador FERNANDO FARIAS

I - RELATORIO

Esta a se relatar nesta Comissdo de Assuntos EconOmicos o
Projeto de Lei n° 3.434, de 2024, de autoria do Senador Fernando Dueire, que
dispde sobre a regulamentagdo de servigcos e operacdes envolvendo tokens para
ativos ambientais digitais e estabelece critérios, procedimentos e incentivos
para a promog¢ao da transparéncia, sustentabilidade e inovacao.

Sabe-se que sempre 0 homem enxergou a natureza como um ativo
a ser utilizado para a sua sobrevivéncia, sua producao e sua economia. Contudo,
recentemente a humanidade, os paises, os empresarios, os ambientalistas, os
economistas € 0s cientistas comegaram a notar ser a natureza um ativo
econdmico também quando ¢ preservada da exata forma como fornecida pelo
planeta Terra.

Esse ativo, no entanto, padece do que a Ciéncia Econdomica
denomina “tragédia dos comuns”. A tragédia dos comuns € propria de bens
publicos, como ¢ a estabilidade climatica, o ar limpo, a disponibilidade de 4gua
potavel, a biodiversidade etc. Bens escassos, mas que nao estdo sujeitos a
titularidade privada, tendem a sofrer um uso irracional para o todo em
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decorréncia da maximizacao racional de seu uso pelo individuo. Aristoteles ja
alertava sobre isso em seu Politica (1261b, 32-5), ao dizer o seguinte: “Quanto
mais uma coisa € comum a um maior numero, menos cuidado recebe. Cada um
preocupa-se sobretudo com o que € seu; quanto ao que ¢ comum, preocupa-se
menos, ou apenas na medida do seu interesse particular”. Trata-se de um
problema politico-econdmico sobre o qual o Poder Legislativo deve se debrucar
para encontrar uma solugao.

A tragédia dos comuns ¢ exemplificada pelo caso narrado pelo
economista inglés William Loyd, em 1833. Ele advogava pelo fim dos pastos
comuns, abertos ao uso de qualquer criador de gado, demonstrando que esse
regime incentivava a busca por cada criador para utilizar o pasto o mais rapido
¢ intensamente € com o maior nimero de cabegas de gado possivel, antes que
ele fosse usado por outro criador. Os outros criadores adotam obviamente a
mesma estratégia de maximizacao individual, mas a resultante ¢ a ineficiéncia:
¢ o esgotamento precoce do pasto, no lugar de um acesso perene e otimizado
desse ativo pelos produtores de agora e do futuro.

E preciso que a preservagdo da natureza possa se tornar um bem
apropriavel e protegido enquanto também propriedade privada pelos agentes
econdmicos. E preciso também que haja um mercado para esse bem. E preciso,
por fim, que os agentes geradores de externalidades negativas — como poluig¢do,
diminuicdo da biodiversidade, emissdo de gases do efeito estufa etc. — sejam
obrigados a internalizar esses efeitos colaterais de sua atividade em seus custos,
adquirindo e protegendo esses ativos ambientais.

O projeto do Senador Fernando Dueire visa a enderecar a segunda
dessas trés importantes questdes: a formacao do mercado de ativos ambientais.
Ha diversas iniciativas nessa dire¢do. O mercado de créditos de
descarbonizacao instituido pela Lei n°® 13.576, de 26 de dezembro de 2017,
dentro da Politica Nacional de Biocombustivel (RenovaBio), ¢ um exemplo
bem-sucedido de uma dessas iniciativas.

O Projeto de Lei n° 3.434, de 2024, ora em exame, caminha por
outra linha, ainda pouco explorada pela legislacdo. Ele inova ao regulamentar
o uso da tecnologia de tokens para a comercializacao de ativos ambientais.

A proposicao ¢ estruturada em treze artigos, que passam a ser
relatados sinteticamente.
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No artigo 1°, delimita-se o objeto da lei e define-se a sua
finalidade. O artigo 2° traz os termos técnicos mais importantes para a lei. No
artigo 3°, conceitua-se o servico de tokenizacao de ativos ambientais, listando-
se certas atividades de forma exemplificativa. Seu pardgrafo unico prevé a
regulagdo posterior dessas atividades pelo Poder Executivo. O artigo 4° define
a prestadora de servigcos de ativos ambientais digitais.

O artigo 5° impde um rol de obrigagdes as prestadoras de servigos
de ativos ambientais digitais, dentre elas a de serem transparentes acerca das
informagdes sobre projetos ambientais representados pelos tokens e a de se
submeterem a auditorias periddicas. No artigo 6°, exige-se que os tokens sejam
emitidos por certificadoras independentes e que a avaliacdo de impacto
ambiental seja feita por auditores independentes. Os artigos 7°, 8° e 9°
disciplinam os requisitos das plataformas de negociacdo desses ativos
ambientais. O artigo 10 trata das praticas de governanca corporativa. O artigo
11 autoriza o Poder Executivo a conceder incentivos fiscais para emissores e
investidores de tokens ambientais digitais. A supervisao da atividade por 6rgao
regulador do Poder Executivo esta prevista no artigo 12. Por fim, o artigo 13
trata da vigéncia imediata das normas previstas na lei.

Na Comissdo de Assuntos Econdmicos o projeto sera analisado
principalmente em relagdo ao seu “aspecto econdmico e financeiro”, a sua
pertinéncia frente aos “problemas econdémicos do pais” € a seu impacto na
“politica [...] de transferéncia de valores™ (art. 99, I e III, do Regimento Interno
do Senado Federal). Depois, sera analisado pela Comissao de Meio Ambiente
e, em carater terminativo, pela Comissao de Comunicagao e Direito Digital.

I - ANALISE

Em andlise por esta Comissdo de Assuntos Econdmicos esta o
Projeto de Lei n°® 3.434, de 2024, de autoria do Senador Fernando Dueire.

Sobre os aspectos formais de constitucionalidade, legalidade,
regimentalidade e boa técnica legislativa, pouco ha de se falar, justamente
porque todos eles se apresentam de forma imaculada nesta proposi¢dao. Na
analise formal, a inovagdo legislativa ¢ o destaque e sobre ela ha muito de
positivo a se dizer.
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A negociacgao de ativos ambientais ja ocorre no Brasil e no mundo
ha algum tempo, muito embora o mercado ainda ndo tenha se firmado como
todos desejariam.

Foram leis deste Congresso Nacional que viabilizaram a existéncia
de instrumentos juridicos para esse tipo de negociagcdo ¢ o Projeto de Lei n°
3.434, de 2024, caminha para ser mais um passo na evolu¢do tecnoldgica e
juridica da forma de negociagdo de ativos ambientais.

Vé-se, por exemplo, que na Lei n® 6.938, de 31 de agosto de 1981,
ja foi criado, em seu artigo 9°-A, o instituto da serviddo ambiental. Por meio
desse instituto juridico, um proprietario ou possuidor limita o uso de toda ou de
parte de sua propriedade para preservar, conservar ou recuperar recursos
ambientais existentes em uma parcela do terreno que ja ndo esteja protegida por
lei. Essa servidao ¢ registrada no Sistema Nacional do Meio Ambiente
(Sisnama) e pode ser negociada como ativo ambiental. Assim, uma empresa
consegue eventualmente adquirir uma serviddo ambiental sobre o imdvel de
um terceiro para compensar emissdes de carbono ou danos a biodiversidade por
ela causados.

Também nessa linha, com grande éxito e representando um
paradigma a ser seguido, na Lei n® 13.576, de 26 de dezembro de 2017, foram
criados os créditos de descarbonizacdo (CBIOs) ¢ o mercado de créditos de
descarbonizacao dentro da Politica Nacional de Biocombustivel.

Mais recentemente foram concebidas as cédulas do produtor rural
verde (CPRs Verde) pela Lei n® 13.986, de 7 de abril de 2020. As cédulas do
produtor rural existem desde a Lei n°® 8.929, de 22 de agosto de 1994, como
titulo representativo de promessa de entrega de produtos rurais. Elas permitem
ao agente econdmico se financiar por meio da promessa de entrega futura de
produtos, como soja, gado etc. A modificacao legislativa de 2020 passou a
autorizar que, sob a forma de cédula de produtor rural, fossem aceitos, dentre
esses produtos negocidveis, produtos de conservagdo, recuperacdo € manejo
sustentdvel de biomas. Assim, o proprietario ou possuidor da terra tem, com
este instituto juridico, um instrumento para monetizar ndo apenas a producao
futura de produtos agricolas, mas também a manutencao ou a recuperacao do
bioma nativo.
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Os ativos ambientais veiculados por meio de fokens sao mais um
passo no desenvolvimento de formas de negociagdo desse bem comum e
formas de compensagdo de externalidades negativas. O grande diferencial do
Projeto de Lei n°® 3.434, de 2024, em relacdo aos anteriores ¢ que ele ndo
disciplina um mercado especifico ou um titulo especifico. Antes, a proposi¢ao
preza por dois aspectos fundamentais dentro do universo de negociacao de
ativos ambientais: a tecnologia de blockchain e a liberdade dos agentes
economicos.

Juridicamente, os tokens de ativos financeiros ndo seguem um
regime muito diferente das servidoes administrativas ou das cédulas de
produtor rural. Sao direitos reais, obrigacionais ou cartulares negociados entre
partes. Tecnologicamente, no entanto, ha varias vantagens dos fokens frente,
por exemplo, ao contrato de transmissao de servidao administrativa registrado
em cartorio ou a cédula de produtor rural negociada fisica ou eletronicamente.

Em uma bolsa de valores, por exemplo, a negociacao de um ativo,
como uma ag¢do, somente ¢ possivel porque existem diversos agentes com
contratos entre si, que garantem sua legitimidade e que honram o compromisso
firmado caso ocorra algum problema. No nivel mais elementar da transacao,
pelo menos trés intermedidrios estdo presentes: duas corretoras € a bolsa de
valores. Eles asseguram juridicamente a transacao contra o risco de contraparte
e possuem um sistema contratual de corresponsabilidade para garantir que o
proprietario da acdo a entregara e o proprietario do dinheiro pagara pela
compra. No sistema de blockchain, i1sso € desnecessario ¢ a transacgao ¢ direta.
Além disso, com a futura implementacao do real digital, essa tecnologia ainda
permitiria que a compra ¢ a venda fossem automaticas e se resolvessem por
meio de contratos inteligentes.

Os tokens sdo ativos criados dentro de um ambiente de blockchain
de uma criptomoeda e se aproveitam do seu sistema para serem transacionados.
Isso traz diversos beneficios para a negociacdo do ativo, como a reducao de
intermedidrios, a diminui¢ao dos custos de transacdo, a agregacao de todas as
informagdes relevantes acerca do ativo no token e, principalmente, a
rastreabilidade da origem do ativo. Essa rastreabilidade € importante para evitar
fraudes existentes nesse ramo, os atos chamados de greenwash.

Isso ja basta para fundamentar o mérito do uso e da

regulamentacdo dessa tecnologia. No entanto, o projeto agrega a isso um
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cuidado para manter a liberdade dos agentes econdmicos para os agentes
inovarem nesse mercado.

O mercado de negociagdo de ativos ambientais por meio de tokens
j& existe no Brasil, com empresas especializadas nesses ativos, auditorias
criadas para esse ramo, oferta ¢ demanda. E importante que uma lei ndo
restrinja a liberdade econdmica desses agentes. O Projeto de Lei n° 3.434, de
2024, tém mérito nesse aspecto tambem.

Quando se fala em ativos ambientais, logo se pensa no mercado
regulado de crédito de carbono, que esta em implementagao no Brasil, inclusive
com grande participacdo do Poder Legislativo. No entanto, a inovagdo dos
agentes econdmicos desse setor ¢ muito maior. Fala-se em usar tokens para se
negociar ativos ambientais outros que nao a retencao de carbono e sdo diversos
os ativos que podem ser imaginados. Pensa-se em se negociar a manutencao da
biodiversidade em uma regido, a despoluicdo de tantos metros de um rio, a
descontaminagdo de certa area do solo, a prote¢dao de determinada espécie em
vias de extin¢do, o replantio de certa vegetacao nativa em uma area etc.

Como esses fokens sdao geralmente ofertados no mercado
voluntario e como cada vez mais empresas buscam esses ativos para ter nos
seus balancos uma demonstragdo clara de uma politica de ESG (environmental,
social, and governance), ndo ha limite para a inovacgao dos empresarios que se
arriscam nesse ramo ¢ ¢ salutar que isso seja mantido assim.

Por isso, € importante deixar claro que este projeto nao interfere
de forma alguma no mercado regulado de crédito de carbono. Os normativos
sobre o mercado regulado de crédito de carbono nao tratam especificamente do
uso de fokens e o projeto que se estd relatando aqui nao disciplina em nada o
mercado regulado nem ¢ exclusivo para a negociagao de créditos de carbono.

H4 uma liberdade maior para os agentes no espaco dessa
proposicao ¢ uma proximidade do projeto menos com a regulacao do que com
a livre iniciativa para se desenvolver mecanismos microecondmicos de
absor¢do de externalidades negativas.

O que cabe a legislacao fazer nesse campo ¢ estabelecer um marco
regulatorio, com balizas que estabilizem o mercado e deem seguranca juridica
para a sua expansao. E a isso que visa o Projeto de Lei n° 3.434, de 2024, que
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deixa a criatividade e diligéncia dos agentes econOmicos a expansao do
mercado de ativos ambientais € a inovagao nesse setor.

III-VOTO

o

Diante do exposto, opinamos pela aprovag¢ao do Projeto de Lei n
3.434, de 2024.

Sala da Comissao,

, Presidente

, Relator

Assinado eletronicamente, por Sen. Fernando Farias

Para verificar as assinaturas, acesse https://legis.senado.gov.br/autenticadoc-legis/9163389033

SF/24629.60225-93



