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CREDITOS DE CARBONO
INFLUENCIA OSINVESTIMENTOQOS?

Um portfolio de Créditos de Carbono, contratado com
desenvolvedores de historico de entregas consistentes, auditado
por firmas efetivamente credenciadas e listadas nos principais
certificadores internacionais, e que fazem um bom disclosure
(inclusive em linha com regulamentos dos mercados financeiro e de
capitais), constitui hoje uma real opc¢ao de diversificacdao de
uma carteira de investimentos, até para fins previdencidrios.

por BRENO FIGUEIREDO

Mas os créditos neste portfélio, precisam de um conjunto
de atributos imprescindiveis para serem considerados vali-
dos como alternativas de alocacdo de capitais.

ATRIBUTOS DOS CREDITOS DE CARBONO
PARA UM PORTFOLIO DE INVESTIMENTOS

Os contratos originadores de Créditos por Pagamentos de
Servicos Ambientais de Emissdes de Gases do Efeito Estufa
— comercialmente denominados Créditos de Carbono, sdo
instrumentos juridicos que podem ser vinculados as ma-
triculas dos imoéveis nos quais um projeto de Reducgdo de
Emissoes é desenvolvido. Este imé6vel pode ser adquirido
pelo desenvolvedor, mas é a contratacdo do direito de uso
da propriedade para fins de implementacdo de prdticas de
manejo que resultem na Reducdo das Emissoes, o tipo de
acordo comercial mais comum com os proprietdrios das ter-
ras. Estes, jd tendo feito o investimento imobilidrio, podem
também adicionar rendimentos de Créditos de Carbono ori-
ginados em suas propriedades.

Os projetos de Créditos de Carbono, incluindo a sua viabili-
dade econdmico-financeira e mitigagdo de riscos planejada,
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sdo rigorosamente auditados por firmas internacionais in-
dependentes que visitam os locais dos projetos. Além disto,
elas aferem de modo independente a consisténcia dos es-
tudos dos desenvolvedores, acompanham os resultados das
consultas publicas internacionais obrigatérias para todo
novo projeto de Crédito de Carbono antes da sua certifica-
¢do e emitem pareceres ap6s vdrias rodadas de andlises e
esclarecimentos. Isto torna os projetos transparentes e to-
talmente analisdveis na Internet, ao longo dos anos.

E obrigatéria a manutencdo de um buffer em créditos, provi-
sionado para cobrir eventuais perdas de capacidade de Re-
ducdo de Emissoes de um projeto. Esta provisao é calculada
por ferramentas publicas exigidas pelo certificador, que
também determina ajustes ao longo dos anos, apdés o exame
das Reducdes de Emissdes efetivas dos projetos certificados.
E um processo de gestido de riscos equivalente ao de outras
carteiras de créditos no mercado.

Os projetos passam por uma rotina regular de monitora-
mento, verificacdo e atualizacdo dos Registros Publicos au-
ditados — muito semelhante as rotinas anuais das publica-



¢oes de Demonstracoes Financeiras de companhias listadas
em Bolsas de Valores. Estas rotinas e seus relatérios sao con-
tinuamente aprimorados por estudos em Consultas Publi-
cas. Estas sdo conduzidas com a contribuicdo de qualquer
stakeholder interessado no mercado de reducdo de emissdes,
do mesmo modo que os reguladores dos mercados de capi-
tais o fazem.

A liquidez dos Créditos de Carbono é assegurada por um
ecossistema de traders internacionais e empresas de muitos
paises, onde marcos regulatorios ja consolidados e crescen-
tes taxacoes obrigam a busca por Créditos de Carbono, que
sirvam para complementar os montantes de Reducdes de
Emissoes que tais empresas precisam contabilizar todos os
anos, para evitar multas, tributos e restricoes operacionais
em vdrios paises.

Os precos praticados na comercializacdo de créditos nos
mercados voluntdrios sdo determinados pelas condicoes
de oferta e procura internacionais. Os direitos de emissoes
(allowances) sdo definidos em leildes dos mercados regula-
dos, com o objetivo de tornar caro para qualquer empresa
permanecer com métodos de producdo antigos, que contri-
buiram para a atual Crise Climadtica.

Os projetos de Crédito de Carbono sdo de longo prazo. Ap6s
um periodo de implantacdo de 12 a 18 meses em média,
ficam décadas gerando créditos anuais transaciondveis.
Assim eles formam um conjunto de ativos financeiros al-
ternativo, que ja podem ser contabilizados nos termos da
Resolucdo BACEN n° 325/2022 pelas institui¢oes financeiras
brasileiras.

Nos proximos meses, aprovada a lei de criacdo do Sistema
Brasileiro de Comercializacdo de Emissdes (SBCE), outros
marcos regulatérios deverdo ampliar a seguranca juridica
dos Créditos de Carbono como alternativa de alocagdo de
capitais.

O QUE NAO CONSIDERAR NOS PORTFOLIOS

DE CREDITOS DE CARBONO

Os projetos de Reducoes de Emissdes originados com re-
cursos filantrépicos, os de organismos de fomento e de or-
ganizagoes multilaterais alocados a fundo perdido ou por
financiamentos subsidiados por recursos publicos, em ge-
ral, ndo sdo um tipo de projeto de Créditos de Carbono que
serve aos propésitos de um Portfélio de Investimentos. Eles
sdo importantissimos e indispensdveis para mitigar a Crise
Climdtica. Mas para um gestor de carteira eles sdo oportu-
nidades esporddicas.

Outras ofertas de investimentos em projetos de Créditos
de Carbono sdo oferecidas sem o rigor metodoldgico, o
disclosure de resultados padronizados e sem o parecer das
auditorias independentes internacionais certificadas. Até
existem ofertas auditadas por firmas comuns e com pare-
ceres juridicos diversos. Mas estes projetos ndo contam com
as prdticas reconhecidas pelos agentes comercializadores
dos Créditos de Carbono em mercados voluntdrios, e ndo
sdo admitidos como créditos de compensacgoes vdlidos para
atender a regulamentacao de emissoes no exterior.

Muitas ofertas deste tipo sdo feitas, inclusive, usando tecno-
logias do tipo Digital Ledger, como o blockchain por exemplo.
E ndo é raro que estejam associadas com a emissdo de Non-
-Fungible Tokens, na tentativa de atribuir-lhes um cardter de
rastreabilidade e transparéncia. Quanto maior o niimero de
tecnologias aplicadas a rastreabilidade dos projetos melhor,
é fato. Mas é preciso que a metodologia, as auditorias e as
ferramentas usadas sejam as das certificacoes com reconhe-
cimento internacional.

A INFLUENCIA SOBRE OS INVESTIMENTOS

Os Créditos de Carbono podem ser obtidos em projetos de
propriedades do agronegdcio, na regeneracao e revegetacao
florestal, em dreas de extrativismo nas florestas preserva-
das e vdrios outros tipos que oferecem, a cada dia, mais op-
coes de estruturacoes financeiras com rentabilidades dife-
renciadas ofertadas aos investidores de vdrios setores.

Se compreendida a separacdo entre o joio e o trigo, os gesto-
res de Portf6lios encontram nos Créditos de Carbono uma
nova classe de ativos financeiros, em muitos cendrios de
comportamento assimétrico em relacdo a ativos financei-
ros atuais. E com uma dindmica e pardmetros distintos das
opcoes dos titulos e derivativos mais comuns disponiveis,
os Créditos de Carbono sdo um dos instrumentos para o
financiamento das agoes de mitigacdo da Crise Climdtica ao
longo de décadas. RI
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