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RESUMO: A Lei n. 15.042/2024 instituiu o Sistema Brasileiro de Comércio de Emissdes de Gases de
Efeito Estufa (SBCE) e qualificou os créditos de carbono como valores mobilidrios quando negocia-
dos nos mercados financeiro e de capitais. Contudo, o mesmo ativo pode receber, simultaneamen-
te, cinco qualificacdes incompativeis em subsistemas normativos distintos. Mediante a teoria dos
sistemas de Canaris, o artigo demonstra que essa pluralidade ¢ antinomia axiologica estrutural,
nao mera imaturidade legislativa. A norma tributaria, por sua estrutura bivalente obrigatoria, re-
vela essas antinomias com precisdo. Andlises contabeis evidenciam diferenca de até 16,1 pontos
percentuais de margem liquida conforme a qualificacdo adotada. Como solugdo, propde-se cama-
ra técnica no ambito do Comité de Regulagao e Fiscalizacdo dos Mercados Financeiro, de Capitais,
de Seguros, de Previdéncia e Capitalizagdo (Coremec).

PALAVRAS-CHAVE: Créditos de carbono. Teoria dos sistemas de Canaris. Policy mix ambiental.
Reforma tributaria. Andlise contabil.
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ABSTRACT: Law No. 15,042/2024 established the Brazilian Emissions Trading System (SBCE) and
classified carbon credits as securities when traded in financial and capital markets. However, the
same asset may simultaneously receives five incompatible classifications across different norma-
tive subsystems. Drawing on Canaris's theory of legal systems, this article demonstrates that this
plurality constitutes a structural axiological antinomy, not mere legislative immaturity. The tax
norm, through its mandatory bivalent structure, reveals these antinomies with precision. Account
Analisys show a difference of up to 16.1 percentage points in net margin depending on the legal
classification adopted. As a solution, the article proposes a technical chamber within the Coremec.

KEYWORDS: Carbon credits. Canaris legal systems theory. Environmental policy mix. Tax reform.
Account Analysis.

1 INTRODUCAO

0 mercado de carbono brasileiro alcangou, em dezembro de 2024, seu marco
requlatdrio mais significativo: a Lei Federal n. 15.042/2024, que instituiu o Siste-
ma Brasileiro de Comércio de Emissdes de Gases de Efeito Estufa (SBCE) e criou
trés instrumentos negociaveis: a Cota Brasileira de Emissoes (CBE); o Certificado
de Reducédo ou Remogéo Verificada de Emissdes (CRVE); e o crédito de carbono
do mercado voluntario. A lei qualificou esses ativos como valores mobilidrios
quando negociados nos mercados financeiro e de capitais, e atribuiu competén-
cia requlatoria @ Comissio de Valores Mobiliarios (CVM).

A promulgacao da lei, porém, ndo eliminou a inseguranga juridica do setor,
mas sim evidenciou sua profundidade. O mesmo ativo pode receber, simultane-
amente, cinco qualificagées incompativeis: valor mobilidrio (Lei 15.042/2024, art.
14); ativo intangivel ndo financeiro (Resolucdo CVM n. 223/2024); ativo finan-
ceiro por equiparagdo (Resolugdo CVM n. 175/2022); fruto civil (Lei 15.042/2024,
art. 2o, VII); e bem imaterial sujeito ao Imposto sobre Bens e Servicos (IBS) e a
Contribuigdo sobre Bens e Servigos (CBS), da Lei Complementar n. 214/2025.

Essa pluralidade de conceitos, atravessada por diversas normas de regulado-
res distintos, ndo é corrigivel pelos critérios formais de resolucao de conflitos (/ex
posterior, lex specialis, hierarquia normativa), porque ¢ valorativa, ndo formal.
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Diante disso, o presente artigo desenvolve trés argumentos encadeados. O
primeiro, diagndstico: as antinomias do mercado de carbono sdo lacunas axio-
l6gicas necessarias, conforme a teoria dos sistemas juridicos de Canaris (2012),
porque o ordenamento ndo oferece o principio ordenador que determine qual
qualificacdo prevalece em cada contexto funcional.

0 segundo, metodoldgico: a norma tributaria atua como reveladora pri-
vilegiada dessas antinomias, por forca de sua estrutura bivalente obrigatdria
(CARVALHO, 2019). Isso confere maior importancia a norma tributaria em con-
texto regulatdrio, reafirmando a unicidade do direito, por meio do intercambia-
mento coerente de suas vertentes.

O terceiro, propositivo: a sobreposicdo ndo coordenada de instrumentos re-
gulatdrios configura o problema dos overlapping instruments da teoria do policy
mix ambiental (BOHRINGER; ROSENDAHL, 2010; FISCHER; PREONAS, 2010).

Para sanar a flagrante incongruéncia, propde-se solug¢do de menor custo
institucional, mediante criacdo de camara técnica permanente no ambito do
Coremec, reinstituido pelo Decreto n. 10.465/2020.

0 método € juridico-dogmatico para o diagnostico - com apoio na teoria
dos sistemas de Canaris (2012) e na doutrina tributaria de Carvalho (2019) e Avi-
la (2016) - e de analise institucional para as propostas normativas, com recurso
a teoria do policy mix ambiental. O corte temporal abrange o ordenamento vi-
gente até marcgo de 2026.

A relevancia social do tema ¢ direta: o Brasil detém posicéo privilegiada na
geracdo de ativos ambientais; e o McKinsey Global Institute (2022) estima que
limitar o aquecimento global a 1,5 °C exigira investimentos da ordem de US$ 275
trilhdes entre 2021 e 2050. Ou seja, a regulacdo do tema favorece um cenario
privilegiado para vultosos aportes de capitais para a transi¢ao energética.

A indefinicéo juridica impde prémio de risco que encarece o crédito de car-
bono e desincentiva a participacao de pequenos geradores, tipicamente produ-
tores rurais e comunidades tradicionais, reduzindo o potencial do mercado como
mecanismo de financiamento da transi¢do climatica (VIAN et al, 2025).

2 REFERENCIAL TEORICO

2.1 Sistema interno e sistema externo em Canaris

Claus-Wilhelm Canaris, em Systemdenken und Systembegriff in der
Jurisprudenz (1969), distingue dois planos do sistema juridico. O sistema
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externo organiza formalmente as normas em categorias, institutos e diplomas
legislativos; € a ordem técnico-formal do ordenamento, visivel na estrutura dos
codigos e das leis.

Noutro giro, o sistema interno € constituido pela unidade valorativa dos
principios juridicos que subjazem a essas normas; € a ordem axiologica latente
que garante que disposicdes produzidas em momentos e contextos diferentes
sejam interpretadas de forma coerente, porque partem de valores comuns
(CANARIS, 2012, p. 76-77).

E o sistema interno que confere ao direito sua pretenséo de racionalidade
e previsibilidade. Sem ele, o ordenamento seria apenas um acumulo de co-
mandos desconexos.

A patologia sistémica surge quando o sistema interno é fraturado. Canaris
(2012, p. 149-153) distingue duas modalidades: a lacuna, auséncia qualificada de
norma que o sistema interno exige; e a antinomia, que € a presenca de normas
valorativamente incompativeis que os critérios formais de resolugao de conflitos
sédo insuficientes para reconciliar.

A lacuna chama a integracao pelo intérprete; a antinomia exige deciséo so-
bre qual principio prevalece, e essa decisdo ndo pode ser extraida dos critérios
formais (hierarquia, especialidade, temporalidade), porque a contradi¢io é no
plano dos valores, ndo das formas.

O proprio Canaris, contudo, oferece instrumento para lidar com objetos hibri-
dos: o conceito de tipo (Typus), distinto do conceito fechado (Begriff). Enquanto
o conceito fechado exige que o objeto satisfaca a todas as notas caracteristicas
da classe para ser nela incluido, o tipo opera por semelhanca graduada; ou seja,
0 objeto é mais ou menos tipico de uma classe, podendo participar de varias em
graus diferentes (CANARIS, 2012, p. 19-26).

Os créditos de carbono sdo objeto tipico de multiplas classes (ativo financei-
ro, bem ambiental, intangivel), e essa tipicidade multipla ndo é, por si so, pato-
logia sistémica. A patologia surge quando o ordenamento nao oferece critério
para determinar qual classificacdo tipica prevalece em cada contexto funcional.
Essa auséncia € a lacuna axiologica necessaria: ndo ¢ que o legislador silenciou
acidentalmente, mas sim que o sistema interno exige uma resposta que o siste-
ma externo ndo prove.

A critica de Josef Esser (1956) €, na doutrina brasileira, de Ferraz Jr. (2018), de
que o sistema juridico ndo tem unidade valorativa real, mas apenas aparente, é
aqui enfrentada com o préprio Canaris: admitida a hibridez estrutural do objeto,
o sistema ainda exige qualificacdo dominante para cada finalidade especifica -
tributaria, contabil, regulatoria.
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Sem essa qualificacdo, ndo ha como aplicar a norma. A auséncia do critério
ordenador €&, portanto, real e operacionalmente relevante, independentemente
do debate filosofico sobre a unidade do sistema juridico.

No plano da doutrina brasileira, Avila (2016, p. 126) sustenta que a seguranca
juridica exige que o sistema ofereca ao cidaddo meios de conhecer previamente
as consequéncias juridicas de seus atos. Quando o mesmo ato (comprar ou ven-
der um crédito de carbono) pode ensejar inimeras incidéncias tributérias dife-
rentes (dependendo da qualificacdo adotada), e nenhuma norma oferece critério
determinante para essa escolha, o principio da seguranca juridica € violado em
sua substancia.

2.2 A norma tributaria como reveladora sistémica

Carvalho (2019, p. 243-249) descreve a norma tributaria como dotada de
estrutura hipotético-condicional, ou seja, dada a ocorréncia do fato previsto na
hipotese de incidéncia, instala-se 0 mandamento, o dever de pagar o tributo.
Essa estrutura ndo possui meio-termo; diante de qualquer fato, a norma tri-
butdria deve produzir resposta determinada atestando se incide ou nao incide.

Diferentemente das normas civis ou regulatorias, que podem conviver com
qualificac6es ambiguas, ha pontos em que a norma tributaria é obrigada a qua-
lificar o fato antes de decidir se a hipdtese de incidéncia esta ou ndo preenchida.
Essa propriedade a transforma em elucidadora de lacunas sistémicas, tornando
visiveis as antinomias que os demais subsistemas conseguem ignorar.

Por isso, a articulagao do direito tributario com Canaris é funcional e precisa.
Canaris localiza a lacuna axiologica no sistema interno e a teoria da norma tribu-
taria de Carvalho fornece o método de deteccao; a bivaléncia obrigatoria obriga
o sistema a se manifestar em searas em que preferiria permanecer inerte.

Cada controvérsia tributaria sobre créditos de carbono é, desse modo, a
manifestacdo tributaria de uma contradigédo valorativa que existe em todo
o ordenamento, mas que apenas a norma tributaria é compelida a resolver
aqui e agora.

Como afirma Avila (2016, p. 133), a seguranca juridica "tem como pressupos-
to essencial a determinabilidade do conteudo das normas e das consequéncias
das condutas” e é exatamente essa determinabilidade que esta ausente no regi-
me juridico dos créditos de carbono.
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2.3 Policy mix ambiental e o problema dos overlapping instruments

A teoria do policy mix ambiental parte da constatacdo de que a politica
climatica raramente se apoia em um unico instrumento. Governos combi-
nam instrumentos de preco como tributos ambientais, precificacdo de car-
bono; instrumentos de quantidade como mercados de cap and trade, cotas
de emissdo; e instrumentos regulatdrios como padrdes de emissao, normas
técnicas (CARRARO; SGOBBI, 2008).

A questéo central do estudo nédo € qual instrumento € teoricamente superior,
mas como a combinacéo de instrumentos afeta a eficiéncia do sistema como um
todo. E uma questao de regulacio da combinacio dos instrumentos regulatorios.

O problema dos overlapping instruments surge quando dois ou mais ins-
trumentos incidem sobre 0 mesmo objeto sem coordenacédo prévia. Bohringer
e Rosendahl (2010) demonstraram formalmente que instrumentos sobrepostos
podem produzir o efeito waterbed: um instrumento reduz emissées, mas libera
cotas no mercado de carbono que sdo recompradas por outros emissores, miti-
gando o ganho ambiental.

Fischer e Preonas (2010) demonstraram que a combinagdo ndo coordenada
de instrumentos eleva os custos de abatimento acima do que seria obtido com
um Unico instrumento bem calibrado.

No contexto brasileiro, o problema tem dimenséo juridica adicional: cada
subsistema normativo qualifica o crédito de carbono a partir de sua propria
l6gica, sem mecanismo de coordenagdo que resolva as incompatibilidades re-
sultantes, gerando o que, sequndo Warren e Wilkening (2012), é denominado
“névoa regulatdria”, sendo a incapacidade de antever as consequéncias juridicas
completas das operagdes.

A articulacdo entre Canaris e o policy mix € precisa: o que Canaris descreve
como ruptura da unidade valorativa do sistema interno, o policy mix descreve
como ineficiéncia do mix regulatorio decorrente de auséncia de coordenagao. As
duas descri¢des convergem no seguinte diagndstico: auséncia de principio orde-
nador que garanta consisténcia entre instrumentos que incidem sobre 0 mesmo
objeto. E nessa convergéncia que a proposta institucional se ancora.

3 QUADRO NORMATIVO: O LABIRINTO DAS QUALIFICACOES

A Lei n. 15.042/2024 criou trés ativos negociaveis no dmbito do SBCE: as
CBEs, fungiveis e transacionaveis, que representam o direito de emitir 1 tCO,e
(tonelada de didxido de carbono equivalente); as CRVEs, fungiveis e transacio-
naveis, que representam a efetiva redugcdo ou remocédo de 1 tCO,e conforme
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metodologia credenciada; e os créditos de carbono do mercado voluntario, tran-
sacionaveis, com natureza juridica expressa de fruto civil apenas para os de ori-
gem florestal de preservagdo ou de reflorestamento.

O art. 14 da respectiva lei qualifica esses ativos como valores mobilidrios
quando negociados nos mercados financeiro e de capitais, tendo o art. 54 in-
serido o inciso X no art. 2° da Lei n. 6.385/1976, atualizando o rol taxativo dos
valores mobilidrios.

A Emenda Constitucional n. 132/2023 extinguiu progressivamente o Imposto
sobre Circulagdo de Mercadorias e Servigos (ICMS) e o Imposto sobre Servicos
(ISS), criando o IBS, de competéncia compartilhada entre estados e municipios,
e a CBS, federal, em substituicdo ao Programa de Integragio Social (PIS) e a
Contribuicdo para o Financiamento da Seguridade Social (Cofins). A extincdo
sera concluida em 2033.

Como desdobramento, a Lei Complementar n. 214/2025 regulamentou o IBS e
a CBS, tendo como fato gerador as operacdes com bens imateriais € com servicos,
com regime especial de aliquota reduzida ou isencdo para operacées com valores
mobilidrios em mercado organizado, incidindo sobre créditos de carbono, portanto.

Além disso, durante o periodo de transicdo (2024-2026), PIS e Cofins ain-
da incidem sobre receitas de operacoes com créditos de carbono, salvo quan-
do qualificadas como receita financeira - distincdo cujo critério permanece
em disputa judicial.

Sob outra perspectiva, a Resolugdo CVM n. 175/2022 equipara os créditos
de carbono e os Créditos de Descarbonizagdo (CBIOs) a ativos financeiros,
para fins de composicdo de carteiras de fundos de investimento, incluindo o
Fundo de Investimento nas Cadeias Produtivas Agroindustriais (Fiagro).

A Resolucdo CVM n. 223/2024, por sua vez, classifica os mesmos créditos
como ativos nédo financeiros para fins de reconhecimento € mensuracdo con-
tabil de companhias abertas, com fundamento no Pronunciamento Técnico
CPC 04 (R1) - Ativo Intangivel, alinhado & IAS 38 do International Accounting
Standards Board (IASB).

Cabe ressaltar, ainda, que a resolugao explicita que ndo possui como obje-
tivo tratar de questées de natureza tributdria e juridica (o que eleva a confu-
sdo sistémica) e admite que a evolucdo normativa pode impor revisoes futuras
(CVM, 2024, § 2° e § 3).

Observa-se, assim, antinomia interna a propria CVM: duas normas da mes-
ma autarquia atribuem ao mesmo objeto qualificacdes opostas - ativo finan-
ceiro (175/2022) e ativo ndo financeiro (223/2024) - para finalidades distintas,
mas relacionadas.
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Nesse ponto, o Tribunal Regional Federal da 32 Regido (TRF3), ao julgar caso
sobre CBIOs (Brasil, 2023, ApCiv 5028277-80.2022.4.03.6100), fundou-se na Re-
solugdo CVM 175/2022 para reconhecer a natureza financeira da receita, refor-
cando que a antinomia entre as duas resolucdes tem efeito tributario direto e
imediato, ndo apenas contabil.

4 DIAGNOSTICO SISTEMICO: LACUNAS AXIOLOGICAS E ANTINOMIAS VALORATIVAS

Aplicando a distingao canarisiana ao mercado de carbono brasileiro, consta-
ta-se que o sistema externo tem aparéncia de organizagio: ha lei federal especi-
fica, emenda constitucional, leis complementares regulamentadoras e resolucdes
da autoridade regulatdria. O sistema interno, contudo, revela a discordancia: o
principio organizador que deveria dar unidade valorativa a todas essas normas
(a qualificagdo ontologica do crédito de carbono como objeto juridico) nunca foi
estabelecido de forma autoritativa e consistente.

Cada subsistema normativo construiu sua propria qualificagdo a partir de
sua logica particular, sem que haja critério que diga ao operador do direito qual
prevalece quando ele precisa aplicar a norma.

O primeiro par de antinomia ¢é entre valor mobilidrio e ativo intangivel. A
Lei n. 15.042/2024 qualifica os créditos de carbono como valores mobiliarios
quando negociados no mercado de capitais. A Resolugdo CVM 223/2024 os qua-
lifica como ativos intangiveis ndo financeiros para fins contabeis. Os dois regi-
mes partem de premissas valorativas incompativeis: o regime de valor mobilidrio
pressupde padronizagdo, fungibilidade e liquidez continua; o regime de ativo
intangivel pressupde avaliacdo individualizada, amortizacao sequndo vida util e
teste periddico de recuperabilidade.

A coexisténcia dos dois predicados - qualificacdo contextual para o mercado
de capitais, qualificagdo estrutural para o balanco - ¢ formalmente possivel, mas
o ordenamento ndo a estabelece expressamente, deixando o operador sem crité-
rio de decisdo. Ou seja, a questao desdgua em outros subsistemas, pois dificulta
ao sistema contabil, por meio de suas demonstracoes, materializar o principio da
representacgao fidedigna, conforme orientacdes do Comité de Pronunciamentos
Contabeis (CPC 00, 2019).

0 segundo par é a antinomia interna & CVM: ativo financeiro (Resolugéo
175/2022) versus ativo ndo financeiro (Resolucdo 223/2024), ja descrita na Se-
cdo 3. Na tipologia canarisiana, essa contradicdo € mais grave do que a an-
tinomia entre subsistemas diferentes: ela rompe a unidade interna da propria
autoridade regulatoria (CVM).
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0 terceiro par é entre bem imaterial sujeito ao IBS/CBS e operacdo com
valor mobilidrio no regime especial. A LC n. 214/2025 trata os créditos de
carbono em operacdes bilaterais privadas como bens imateriais sujeitos a
aliquota plena do IBS/CBS.

A mesma lei prevé regime especial para operacdes com valores mobilidrios
no mercado de capitais. O resultado ¢ que o mesmo ativo, vendido pelo mesmo
preco, tem carga tributaria radicalmente diferente dependendo do ambiente de
negociacao, assimetria que ndo decorre de escolha politica deliberada, mas de
auséncia de coordenacdo normativa.

Supor que as contradi¢cdes versadas sdo fruto da imaturidade regulatoria
¢ empiricamente fragil, visto que o mercado de carbono voluntario brasileiro
existe ha mais de quinze anos, e os contrassensos identificados proliferaram com
cada nova norma produzida sem coordenacdo com as anteriores.

A hipotese da correcdo interpretativa também € incipiente, porque os con-
flitos sdo valorativos, conforme ja abordado. Por isso, a opcéo pela tipologia de
Canaris, posto que foi verificado o fracasso dos mecanismos formais, restando
uma solugéo por parte do controle interno.

5 A NORMA TRIBUTARIA COMO REVELADORA DAS ANTINOMIAS SISTEMICAS

A propriedade reveladora da norma tributdria manifesta-se com precisdo
cirurgica no mapa das controvérsias fiscais dos créditos de carbono. Cada ques-
tionamento tributario pendente é a manifestacao tributaria de uma antinomia
valorativa que existe em todo o sistema, mas que apenas a norma tributdria €
instada a resolver de forma dual.

ICMS - periodo de transicdo até 2033: a questdo € se os créditos de carbono
sd0 mercadorias para fins de ICMS. O Superior Tribunal de Justica (STJ), no Recurso
Especial (REsp) n. 1.615.790/MG, afastou o ICMS sobre operagdes no Mercado de
Curto Prazo da Camara de Comercializagdo de Energia Elétrica (CCEE) por serem
cessoes de direitos, ndo circulagdo de mercadoria (BRASIL, 2018); precedente apli-
cavel, por analogia, as operagdes em mercado organizado de carbono.

Para operacoes bilaterais privadas, a antinomia permanece aberta, porque
a qualificacdo do crédito como bem imaterial (ndo mercadoria) convive com a
qualificagdo como fruto civil (bem movel suscetivel de circulagio) sem que o
ordenamento estabeleca qual prevalece.

ISS - periodo de transicdo até 2033: a venda de créditos de carbono ndo ¢é
prestacao de servico, mas sim cessao de direito sobre ativo intangivel, incompa-
tivel com a hipotese de incidéncia do ISS (Lei Complementar n. 116/2003).
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Operacdes de intermediacao vinculadas a projetos de carbono, contudo, po-
dem ser tributadas por municipios, gerando risco fiscal durante a transicéo.

PIS/Cofins - periodo de transicdo até a substituicdo plena pela CBS em
2027: a qualificacdo da receita de venda como receita operacional (aliquo-
tas de 1,65% e 7,6% no regime ndo cumulativo) ou como receita financeira
(aliquotas de 0,65% e 49%) depende da qualificacdo do crédito como ativo
operacional ou financeiro.

0 TRF3 (BRASIL, 2023, ApCiv 5028277-80.2022.4.03.6100) reconheceu os
CBIOs como ativos financeiros, com fundamento na Resolugdo CVM 175/2022.
A extensao desse raciocinio aos créditos requlados pelo SBCE é defensavel, mas
nao consolidada em jurisprudéncia vinculante; acrescenta-se que a contradicdo
entre as Resolucées CVM 175/2022 e 223/2024 alimenta a controvérsia.

IBS/CBS - operagdes bilaterais versus mercado de capitais: essa € a antino-
mia tributaria mais relevante para o futuro. A assimetria de carga entre os dois
ambientes (regime especial para operacdes com valores mobilidrios em mercado
organizado versus aliquota plena para operacdes bilaterais privadas sobre bens
imateriais) cria um incentivo estrutural para migracdo das negociacées ao mer-
cado organizado.

Esse efeito pode até ser desejavel do ponto de vista de transparéncia, mas
pode excluir pequenos geradores que ndo tém acesso facil ao mercado de capi-
tais (VIAN et al, 2025, p. 17).

Imposto de Renda (IR) e Imposto sobre Operacées Financeiras (I0F): para
pessoas juridicas, o IR incide a aliquota efetiva de aproximadamente 34% sobre
o lucro, independentemente da qualificacdo. J& para pessoas fisicas, a qualifica-
cdo como renda variavel em bolsa implica aliquota de 159%; e, como ganho de
capital, incide por meio de aliquotas progressivas de 15% a 22,5%.

As operagdes com valores mobilidrios em bolsa sdo isentas de |OF (Decreto
n. 6.306/2007, art. 32, § 3°), mas as colocacdes privadas bilaterais admitidas pela
Lei n. 15.042/2024 ndo se beneficiam automaticamente dessa isengdo, pois nio
ha previsao.

A norma tributaria, portanto, exige clareza para identificar quais operacoes
juridicas estarao sob sua tutela, exigindo luz em situacées de penumbra regula-
tdria para que o poder extrorso do Estado seja aplicado.

0 poder de tributar (em alusdo ao mitico arquétipo do guardido das
encruzilhadas)' habita o ponto onde as verdades se tornam incompativeis.
N&o ha meio-termo. O contribuinte diante da encruzilhada ndo escolhe entre

1. Elemento mitico do folclore Yoruba.
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certo e errado: escolhe entre duas formas igualmente validas de existir juridica-
mente, sabendo que a escolha sera irreversivel e onerosa, convertendo a com-
plexidade do regulador em binarios fiscais; revelando, ao fazé-lo, as antinomias
que o ordenamento preferiria ocultar.

6 ANALISE CONTABIL E IMPACTO ECONOMICO

Os quadros exemplificativos a sequir consideram empresa geradora de crédi-
tos de carbono com receita bruta de R$ 500.000,00 (venda de 10.000 créditos a
R$ 50,00 cada), custo de geracdo de R$ 200.000,00 e despesas administrativas
de R$ 50.000,00. As aliquotas baseiam-se na LC n. 214/2025 (IBS/CBS: ~26,5%
em geral; ~0-2,65% para valores mobilidrios em mercado organizado) e no re-
gime geral de IR para pessoas juridicas (~34% de IRPJ + CSLL). Os valores sdo
estimativas de finalidade analitica contabil para verificar os possiveis impactos
econdmicos nas mudancas das qualificagdes.

Quadro 1 - Langamentos contdbeis por qualificagdo juridica

Lancamentos - Lancamentos -
Gerador Adquirente
Apenas custos da fase de
desenvolvimento (imple-
mentacio e verificagio)
séo capitalizaveis. D - Ativo | D - Ativo Intangivel;
Intangivel; C - Caixa/ C - Caixa/Fornecedores.
Obrigagdes. Custos da fase | Mensuracdo: custo de
de concepcao: despesa do aquisicao.

periodo (CPC 04 R1, item
52). Mensuragio: custo
histérico.

Momento | Qualificacdo

Ativo Intangivel
(CPCO4R1/
CVM 223/2024)

Reconheci-
mento inicial

Aplicavel quando a ativida-
de-fim da empresa ¢ ge-
racdo e venda de créditos.
D - Estoques; C - Custo

de Producéo Apropriado.
Mensuragéo: custo de
produgdo.

D - Ativo Financeiro;

C - Resultado do Periodo.
Mensuragao: valor justo
(mark-to-market). Variagdo
didria impacta o resultado
imediatamente.

D - Estoques; C - Caixa/
Fornecedores. Mensura-
do ao menor valor entre
custo e Valor Realizavel
Liquido (VRL) (CPC 16,
item 9).

Reconheci- Estoque (CPC
mento inicial | 16 R1)

Ativo Financeiro
por Equipara-
¢ao (Res. CVM
175/2022 - fun-
dos)

D - Ativo Financeiro; C -
Caixa. Variacéo positiva:
resultado financeiro;
Variagdo negativa: perda
financeira.

Reconheci-
mento inicial
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Transferéncia

Ativo Intangivel

C - Ganho na Alienacao
de Intangivel. Classificado
em Outras Receitas Opera-
cionais.

e Lancamentos - Lancamentos -
Momento | Qualificacdo § sa
Gerador Adquirente
D - Caixa/Clientes (R$ Para compensacio
500.000); C - Ativo In- pensac
tangivel (valor contabil); (aposentadoria): D - Des-
Venda / ' pesa de Compensacéo

de Emissoes; C - Ativo
Intangivel (baixa inte-
gral).

Venda |
Transferéncia

Estoque

D - Caixa/Clientes (R$
500.000); C - Receita de
Vendas; D - Custo das Mer-
cadorias Vendidas (CMV);

C - Estoques (custo de
producdo). Receita integra
a Receita Operacional Bruta
(ROB).

Para compensacéo: D

- Despesa de Compensa-
¢io; C - Estoques (baixa
ao custo).

Exige teste anual de recu-
perabilidade (CPC 01 R1).

Idem ao gerador. Risco

maior volatilidade contabil
das trés classificacoes.

Desvaloriza- L de perda no resultado
« . . . Se valor contabil > valor
¢do [ Impair- | Ativo Intangivel , se o preco de mercado
recuperavel: D - Perda . ;
ment . ) cair abaixo do custo de
por Impairment; C - Ativo s
; aquisicdo.
Intangivel.
Variacao negativa do valor
justo: D - Resultado Finan-
Desvaloriza- ) . . ceiro (perda); C - Ativo Fi- ldem. Perda realizada
« . Ativo Financeiro ) . . .
¢ao [ Impair- (Fundos) nanceiro. Impacto imediato | continuamente conforme
ment e continuo no resultado - variagdo de prego.

Fonte: Elaboracdo propria, com base em: CPC 04 R1, CPC 16 R1, CPC 01 R1, CPC 39, Resolugdo CVM 175/2022
e Resolugdo CVM 223/2024.

Quadro 2 - Demonstracdo de Resultado do Exercicio (DRE) comparativa
por qualificagdo e tributacdo

Cenario A: Ativo Cenario B: Cenario C: Ativo
DRE - , . .
Linha Intangivel (CVM Estoque Financeiro (Res.
223(2024) (Commod/ty) CVM 175/2022)
. R$ 500.000 Receita R$ 500.000 Receita
R$ 500.000 Outras Recei- $ . .$ )
S Operacional Bruta Financeira (fora do
. tas Operacionais (ganho ) L
Receita . . ) , (inclusa no fatu- resultado operacional;
na alienagao do intangivel .
Bruta ramento - base de aliquotas menores de

- fora do resultado opera-
cional principal)

célculo para tributos
sobre receita)

PIS/Cofins durante a
transicéo)
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Cenario A: Ativo

Cenario B:

Cenario C: Ativo

DRE - . . .
Linha Intangivel (CVM Estoque Financeiro (Res.
223(2024) (Commodity) CVM 175/2022)
Risco fiscal elevado:
Néo incide. Cessao de Se equiparado a
direito intangivel - ndo ¢ mercadoria: ICMS N&o incide. Operacdo
ICMS / ISS : ) ) 0 ) ) .
(transicao mercadoria nem servico. potencial (~12-18%). | financeira - analogia
até 2033) Fundamento: REsp ICMS estimado: R$ ao REsp 1.615.790/MG.
1.615.790/MG (BRASIL, 60.000 a R$ 90.000. | ICMS/ISS: R$ 0
2018). ICMS/ISS: R$ 0 Risco ativo durante
a transicao.
Receita ndo financeira: SIS S
PIS/Cofins 165% | 7,6% (regime r‘1é0 Receita operacional: | 0,65% [ 4% PIS/Cofins:
(transicdo c,umulati\;ol PIS/gofinS' RS 1,65% [ 7,6% PIS/ R$ 23.250 Funda-
até 2027) ' Cofins: R$ 46.250 mento: TRF3 (BRASIL,
46.250 <
2023), por extensdo
IBS/CBS
('Y':;Za‘i’t‘;is ~0-2,65% IBS/CBS: R$ 02 | ~0-2,6500 IBS/CBS: | ~0-2,650 IBS/CBS: R$
ap R$ 13.250 R$ 0a R$ 13.250 0aR$ 13.250
(regime
especial)
ey 050+ 1S
. potencial IBS/CBS:
o I~ 0, °
bilate 25000 [ESEESs R$ 132.500 + ICMS: | ~26,5% IBS/CBS: RS
ral (bem 132.500 Fundamento: LC RS 60.000 2 R$ ae0h
|ma?er|a| 214/2025 (BRASIL, 2025) 90,000 Cenario mais
- aliquota
0oneroso.
plena)
Custo de R$ 200.000 Reconhemdo R$ 209.000 CI\/I\/.— RS 200.000 Custo
~ no momento da baixa do deduzido da Receita
Geragdo / . . . Lo compensado contra a
intangivel - ndo integra o | Liquida; impacta a L .
CMV receita financeira.
CMV corrente. margem bruta.
Despesas
Administra- | R$ 50.000 R$ 50.000 R$ 50.000
tivas
LAJIR [ EBIT | R$ 236.750 a R$ 250.000 R$ 190.500 a R$ R$ 213.500a RS
226.750 (resultado
(mercado (fora do resultado opera- 203.750 (dentro do ) ;
. : L . financeiro - fora do
de capitais) | cional principal) EBIT operacional) EBIT)
I_RP/JC(EJLCI;O IR/CSLL: R$ 80.495 a R$ IR/CSLL: R$ 64.770a | IR/CSLL: R$ 72.590 a
real, ~3490) 85.000 R$ 69.275 R$ 77.095
Resultado | oo 1o 7504 Rg 165.000 | o 120-2308 RS RS 136.410 a R$
Liquido (PJ . 133.480 Margem o
— mercado Margem liquida: 30,4% a liquida: 24,0% a 149.660 Margem liqui-
0 i . 0 0
de capitais) 33,0% 26,7% da: 27,3% a 29,9%
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enario A: Ativo enario B: enario C: Ativo
DRE C A: At C B C C: At
Linha Intangivel (CVM Estoque Financeiro (Res.
223/2024) (Commodity) CVM 175/2022)
R$ 20.890 a R$ R$ 93.955 a R$
Eesl:‘i';sd(‘;J R$ 71.250 a R$ 84.500 112‘5/022 ':Aj;%zrge 117.205 Margem:
_(3) eracio Margem: 14,3% a 16,9% n’zélrio maisl ONeroso 18,8% a 23,4% PIS/
. perag Diferenca vs. mercado de } T Cofins reduzido mitiga
bilateral o - risco de inviabili- : .
. capitais: -16,1 p.p. L parcialmente o impac-
privada) dade econémica do to do IBS/CBS pleno
projeto. pieno.

Fonte: Elaboracdo propria, com base em: LC 214/2025 (BRASIL, 2025), EC 132/2023 (BRASIL, 2023), Decreto
6.306/2007 (BRASIL, 2007), CPC 04 R1, CPC 16 R1 e precedentes judiciais citados.

A analise dos cenarios do Quadro 2 permite trés conclusoes:

Primeira: para operacées em mercado de capitais, os cenarios A e C pro-
duzem margens liquidas proximas (27,3% a 33,0%), e as diferencas decorrem
principalmente da classificacdo contabil e do PIS/Cofins durante a transicdo. A
divergéncia entre cenarios impacta, nesse ambiente, principalmente, a compara-
bilidade das demonstragdes financeiras entre empresas do setor.

Segunda: para operacdes bilaterais privadas, a diferenca de carga € subs-
tancial. O Cenario B com ICMS potencial pode reduzir a margem a 4,2%, com-
prometendo a viabilidade de projetos de carbono de menor escala. O Cenario
A (intangivel + IBS/CBS pleno) produz margem de 14,3% a 16,9%, reducio de
16,1 pontos percentuais em relacdo ao mesmo cendrio no mercado de capitais.
Esse diferencial cria incentivo para migracdo das negociacdes ao mercado or-
ganizado, que nao decorre de escolha politica intencional, mas de auséncia de
coordenagdo normativa.

Terceira: a inseguranca sobre qual cenario se aplica a cada operacdo tem custo
econdmico, além do tributario: aumenta o custo de transacéo (assessoria juridica,
due diligence fiscal), reduz a previsibilidade do retorno esperado do projeto de
carbono e afasta investidores institucionais que exigem clareza regulatdria como
condicio de alocacao de capital (VIAN et al, 2025, p. 4).

7 Poricy Mix AMBIENTAL E PROPOSTA INSTITUCIONAL

No mercado de carbono brasileiro, o problema dos overlapping ins-
truments tem dimensdo juridica que vai além da eficiéncia econdmica
(BOHRINGER; KOSCHEL; MOSLENER, 2008).
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0 mesmo crédito de carbono é simultaneamente objeto de regulacdo pelo
direito dos valores mobilidrios (Lei n. 15.042/2024 e CVM), pelo direito tributario
(EC n. 132/2023, LC n. 214/2025, LC n. 227/2026 e Codigo Tributario Nacional -
CTN), pelo direito contabil (CPC 04 R1 e Resolugdo CVM 223/2024) e pelo direito
ambiental (sistema cap and trade do SBCE).

Cada subsistema produz qualificacées autbnomas, sem mecanismo de coor-
denacgdo que garanta consisténcia entre elas. Uma consequéncia desse modelo
¢ a externalidade chamada de "névoa regulatoria”: os agentes ndo conseguem
antever as consequéncias juridicas completas de suas operacdes, 0 que eleva o
custo de transacéo, reduz o volume de negdcios e desfavorece os agentes de
menor escala (WARREN; WILKENING, 2012).

A teoria do policy mix propde, como solucdo a sobreposicdo de normas e
seus efeitos valorativos, dois mecanismos de resposta: a subordinacao hierarqui-
ca e a coordenacdo institucional (CARRARQ; SGOBBI, 2008).

A subordinagio hierarquica (que declararia, por exemplo, que o direito am-
biental prevalece sobre o tributario na qualificagdo dos créditos de carbono) teria
custo politico proibitivo no contexto brasileiro.

A coordenacdo institucional, no entanto, ndo exige essa escolha: ela garante
apenas que as qualificacdes produzidas autonomamente por cada subsistema
sejam compativeis em suas consequéncias praticas. £ essa sequnda via que a
proposta do Coremec persegue.

Antes de apresentar a proposta, € necessario esclarecer o conceito de so-
lucdo de menor custo institucional utilizado neste artigo. O conceito deriva da
propria logica canarisiana: se o sistema interno exige uma resposta que o sis-
tema externo ndo prové, a solucdo de menor custo institucional ¢ aquela que
preenche a lacuna axiologica sem criar novas contradicdes e sem exigir reestru-
turagdo normativa de grande escala.

Em termos praticos, isso significa aproveitar as estruturas e competéncias ja
existentes no sistema juridico, reduzindo os custos de implementacao, os riscos de
inconsisténcia e o tempo necessario para que a solucdo produza efeitos. O Coremec
satisfaz esses critérios: ja existe, tem mandato de coordenacao interinstitucional e
inclui as autoridades com competéncia sobre os ativos do SBCE.

0 Coremec, reinstituido pelo Decreto n. 10.465/2020, ¢ composto pelo Banco
Central do Brasil (Bacen), pela CVM, pela Superintendéncia de Seguros Privados
(Susep) e pela Superintendéncia Nacional de Previdéncia Complementar (Previc),
com coordenacio do Ministério da Fazenda (BRASIL, 2020).

Seu mandato inclui a articulacdo das atividades de regulacéo e fiscalizacdo
dos mercados financeiro e de capitais, com o objetivo de promover a estabilidade
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do sistema financeiro. O Bacen e a CVM ja tém mandato expresso sobre os ati-
vos do SBCE pela Lei n. 15.042/2024, de modo que a atuacio do Coremec nesse
contexto € extensdo natural de competéncias ja atribuidas por lei.

Propde-se a criacdo de camara técnica permanente do Coremec para ativos
de sustentabilidade, com: (i) composi¢do ampliada, incluindo representantes do
orgdo gestor do SBCE, do comité Gestor do IBS e da Secretaria Especial da Re-
ceita Federal, além dos membros ordinarios; (ii) mandato especifico para emitir
orientacdes interpretativas sobre a qualificagdo juridica, contabil e tributaria dos
ativos do SBCE e dos créditos de carbono; (iii) procedimento publico de con-
sulta prévia, com participacdo do setor privado, academia e sociedade civil; e
(iv) revisdo periddica das orientagdes emitidas, em intervalos ndo superiores a
dois anos. A ampliacdo da composicao pode ser feita por emenda ao Decreto n.
10.465/2020, sem necessidade de alteragéo legislativa.

A proposta tem trés limitacdes que precisam ser reconhecidas. Quanto ao
risco de captura por interesses do mercado financeiro, a presenca obrigatdria do
orgdo gestor do SBCE € a salvaguarda essencial, pois ele representa a perspecti-
va ambiental ausente nos reguladores financeiros.

Quanto ao risco de minimo denominador comum, 0 mandato da cdmara
técnica deve exigir pronunciamento sobre as questdes controvertidas especificas
identificadas neste artigo, com prazo de resposta definido.

Ja quanto ao mandato tributério limitado da Receita Federal e do CGIBS,
que ndo integram ordinariamente o Coremec, propde-se que as orientacdes da
camara técnica sejam formalmente integradas ao rito de instrugdo normativa da
Receita Federal e do CGIBS mediante consulta vinculada, produzindo resultado
pratico equivalente a participagao direta.

8 ConcLusio

Este artigo demonstrou que a insegurancga juridica do mercado de carbono
brasileiro ndo é produto de incongruéncia regulatoria, mas sim de ruptura da
unidade valorativa interna do sistema juridico.

Seguindo o sentido preciso de Canaris, 0 mesmo ativo recebe qualificacdes
incompativeis em subsistemas normativos distintos, sem que haja principio or-
denador que determine qual prevalece em cada contexto funcional. Essa ruptura
nao é corrigivel pelos critérios formais de resolucdo de conflitos, porque é valo-
rativa, ndo formal.

A hipdtese central foi sustentada por trés vias. Primeiro, pelo diagndstico
canarisiano das antinomias. Seqgundo, pela andlise da norma tributdria como
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reveladora sistémica, fundada na teoria de Carvalho e no principio da seguranca
juridica de Avila. Terceiro, pela teoria do policy mix ambiental e do problema dos
overlapping instruments, que demonstrou que a sobreposicdo nao coordenada
de instrumentos tem custo econdmico mensuravel.

As contribuicées do artigo sdo trés. A primeira, teodrica: a aplicacao da teoria
dos sistemas de Canaris ao mercado de carbono brasileiro. A segunda, meto-
doldgica: a identificacdo da norma tributaria como reveladora privilegiada das
antinomias sistémicas. A terceira, propositiva: a identificacdo do Coremec como
veiculo de coordenagdo regulatdria de menor custo institucional disponivel sem
necessidade de reforma legislativa, fundamentada na logica canarisiana de pre-
enchimento de lacunas sem criacdo de novas antinomias.

A regulamentacio infralegal da Lei n. 15.042/2024, ainda em elaboracéo, ¢ a
janela de oportunidade para enderecar as lacunas identificadas: a natureza juri-
dica das CBEs e CRVEs em negociacdes bilaterais privadas; a tributagdo pelo PIS/
Cofins durante o periodo de transigdo; a assimetria de IBS/CBS entre operagdes
em bolsa e operagdes bilaterais; € o regime de uso dos créditos como garantia
em operacgdes de crédito.

A camara técnica do Coremec, se constituida com o mandato proposto,
pode antecipar essas definicdes e reduzir o custo da névoa regulatoria antes
que ele se consolide como barreira estrutural ao desenvolvimento do mercado.

0 Brasil detém posicdo privilegiada na geracdo de ativos ambientais (con-
dicdo necessaria, mas ndo suficiente para protagonismo no mercado global de
carbono). A condicio suficiente ¢ o que Avila identifica como exigéncia consti-
tucional de qualquer relacdo entre cidaddo e Estado: a capacidade de conhecer
previamente as consequéncias juridicas de seus atos.

Essa seguranga ndo se constrdi com mais normas, mas sim com normas
coerentes. E a coeréncia, como Canaris ensinou, "ndo € algo dado, mas algo
permanentemente a ser construido pelo pensamento juridico sobre o sistema".
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