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PROJETO DE LEI N° 460, DE 2024

Institui a Letra de Crédito Verde, e da
outras providéncias.

Autor: Deputado RICARDO AYRES
Relatora: Deputada LAURA CARNEIRO

| - RELATORIO

O Projeto de Lei (PL) n° 460, de 2024, de autoria do Deputado
Ricardo Ayres, tem por objetivo instituir a “Letra de Crédito Verde”, que tera
natureza titulo de crédito nominativo, de livre negociagao, representativo de

promessa de pagamento em dinheiro e constitui titulo executivo extrajudicial.

O ilustre autor da proposicao justifica a criacao desse novo
titulo a partir da necessidade de “levantar recursos para atividades e projetos
que contribuam para o desenvolvimento sustentavel do pais”. De modo
especifico, busca-se viabilizar “o financiamento da prestacdo de servigos
ambientais, entendidos como as atividades individuais ou coletivas que
favorecem a manutengdo, a recuperacdo ou a melhoria dos servigos
ecossistémicos, previstos na Lei n°® 14.119, de 13 de janeiro de 2021”. Vale
lembrar que a lei citada no texto de justificagdo estabeleceu a Politica Nacional

de Pagamento por Servigcos Ambientais.

A inspiracdo declarada para a criacdo da Letra de Crédito
Verde (LCV) pelo PL n°® 460, de 2024, vem da Letra de Crédito do Agronegdcio
(LCA) e da Letra de Crédito Imobiliario (LCI), disciplinadas, respectivamente,
pelas Leis n° 11.076 e n° 10.931, ambas de 2004. Com base nessas
referéncias, a proposicdo em analise, estabelece que a LCV: (i) sera emitida

exclusivamente por instituicbes financeiras publicas ou privadas; (ii)
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independera de tradigao; (iii) sera lastreada por direitos creditorios relacionados
a prestacao de servigos ambientais; e (iv) atribuira aos seus titulares direito de
crédito pelo valor nominal, juros e, se for o caso, atualizagdo monetaria nela

estipulada (art. 2°, caput).

Ademais, a proposigao define exigéncias relativas aos direitos
creditérios vinculados a LCV (art. 2°, § 3°) e permite a emissao de LCV com
clausula de correc¢ao pela variagao cambial quando tal titulo seja integralmente
lastreado por direitos creditorios com clausula de corregdo na mesma moeda,
matéria que pode ser objeto de regulamentagdo pelo Conselho Monetario
Nacional (art. 2°, §§ 4° e 5°).

O PL n° 460, de 2024, também prevé que o valor da LCV nao
podera exceder o valor total dos direitos creditorios a ela vinculados (art. 3°) e
que os emitentes da LCV respondem pela origem e autenticidade dos direitos

creditérios a elas vinculados (art. 4°).

Sobre a identificagdo dos direitos creditérios vinculados a LCV,
o PL prevé que ela pode ser feita em documento a parte, contanto que atenda
a certos requisitos (art. 5°); e que, também em documento a parte, podem ser

estabelecidas outras clausulas para a LCV (art. 6°).

A proposicao estabelece, ainda, que a LCV confere direito de
penhor sobre os direitos creditorios a ela vinculados, independentemente de
convencao, nao se aplicando o disposto nos arts. 1.452, caput, e 1.453 da Lei
n° 10.406, de 10 de janeiro de 2002. Mas, de acordo com o art. 7°, se houver
substituicdo dos direitos creditorios vinculados ao titulo, mediante acordo entre
emitente e titular, o penhor sobre os direitos substituidos sera extinto, com
constituicdo automatica de novo penhor sobre os direitos dados em

substituicao.

O texto original da proposicdo nao contém art. 8°, pulando do
art. 7° para o 9°. E neste art. 9° o texto do PL estabelece que a LCV pode
contar com outras garantias adicionais previstas na legislacdo e livremente

pactuadas entre as partes (art. 9°).

O art. 10 prevé que os direitos creditorios vinculados a LCV

nao podem ser penhorados, sequestrados ou arrestados em decorréncia de
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outras dividas do emitente do titulo, que devera informar ao juizo que tenha
determinado tal medida a respeito da vinculagao de tais direitos creditorios, sob

pena de responder pelos prejuizos resultantes de sua omissao (art. 10).

Ja o art. 11 do PL autoriza a emissao de LCV sob a forma
escritural, caso em que o titulo deve ser registrado ou depositado em entidade
autorizada a exercer a atividade de registro ou de depésito centralizado de

ativos financeiros e de valores mobiliarios.

No art. 12, a proposicdo permite, também, a sua distribuicdo
publica e a negociacdo em bolsas de valores e em mercados de balcédo
organizados autorizados a funcionar pela Comissdo de Valores Mobiliarios,

desde que observado o disposto na Lei n° 6.385, de 7 de dezembro de 1976.

Por sua vez, no art. 13 determina-se a aplicagdo das normas
de direito cambial a LVC, no que forem cabiveis, com as seguintes excegdes:
os endossos devem ser completos e € dispensado o protesto cambial para

assegurar o direito de regresso contra endossantes e avalistas.

No art. 14 atribui-se competéncia ao Conselho Monetario
Nacional para regulamentar o conteudo daquele titulo, sendo aplicaveis

subsidiariamente as disposi¢oes legais concernentes a LCA.

Por fim, a semelhanga do que ocorre com a LCA e a LCI, o art.
15 isenta de imposto de renda pessoa fisica (IRPF) a remuneragéo produzida
pela LCV.

A matéria foi distribuida a apreciacdo das Comissbes de Meio
Ambiente e Desenvolvimento Sustentavel; Financas e Tributagdo (mérito e art.
54 do Regimento Interno da Camara dos Deputados — RICD) e Constituicéo e
Justica e de Cidadania (mérito e art. 54 do RICD). A apreciagdo da proposigéo
€ conclusiva pelas Comissdes e seu regime de tramitagdo € ordinario,

conforme o art. 24, inciso Il, e o art. 151, inciso lll, ambos do RICD.

Na Comissdo de Meio Ambiente e Desenvolvimento
Sustentavel, em 6 de agosto de 2024, foi apresentado voto, com posterior
complementagdo, da Dep. Socorro Neri (PP-AC), pela aprovagédo, com
emenda, da proposicdo. No dia 28 daquele mesmo més, tal voto foi aprovado

como parecer da Comisséo.
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Na Comissao de Finangas e Tributacdo, em que fui incumbida

de relatar a matéria, ndo foram apresentadas emendas no prazo regimental.

E o relatério.

Il -VOTO DA RELATORA

O Regimento Interno da Camara dos Deputados (RI, arts. 32,
inciso X, alinea “h”, e art. 53, inciso Il) e a Norma Interna da Comissao de
Financas e Tributagdo (NI/CFT) definem que o exame de compatibilidade ou
adequacao se fara por meio da analise da conformidade da proposi¢gao com o
plano plurianual, a lei de diretrizes orcamentarias e o orgcamento anual. Além
disso, a NI/CFT prescreve que também norteardo a analise outras normas
pertinentes a receita e despesa publicas. Sdo consideradas como demais
normas, especialmente, a Constituicdo Federal e a Lei de Responsabilidade
Fiscal-LRF (Lei Complementar n°® 101, de 4 de maio de 2000).

O art. 1°, §1°, da NI/CFT define como compativel “a proposi¢céo
que nao conflite com as normas do plano plurianual, da lei de diretrizes
orgamentarias, da lei orgamentaria anual e das demais disposi¢cdes legais em
vigor’ e como adequada “a proposi¢gao que se adapte, se ajuste ou esteja
abrangida pelo plano plurianual, pela lei de diretrizes orgamentarias e pela lei

orcamentaria anual’.

A proposicao cria a Letra de Crédito Verde (LCV), a ser emitida
por instituicdes financeiras publicas ou privadas em com lastro em direitos
creditérios viabilizados para levantar recursos para atividades e projetos que
contribuam para o desenvolvimento sustentavel do Pais. Da andlise do projeto,
observa-se que este contempla matéria de carater essencialmente normativo.
Contudo, acarreta repercussao direta na receita da Unido ao isentar, no art. 15
do projeto, a remuneragao produzida pela LCV do Imposto de Renda de

Pessoas Fisicas (IRPF).

Na Comissdo de Meio Ambiente e Desenvolvimento

Sustentavel (CMADS), o Projeto de Lei foi aprovado com emenda adicionando
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ao caput do art. 2° do Projeto de Lei a expressdo: “como bancos em geral,
agéncias de fomento, bancos de desenvolvimento e cooperativas, autorizadas
a funcionar pelo Banco Central do Brasil”. Como a emenda tem carater

normativo, ndo possui implicacdo orgamentaria e financeira.

Acerca da iseng¢ao concedida pelo art. 15 do Projeto de Lei n°
460, de 2024, destaque-se a titulo exemplificativo que as renuncias no IRPF
concedidas pela Leis n° 11.033, de 2004, e pela Lei n°® 13.097, de 2015, a
remuneragao, entre outros ativos, de Letra de Crédito do Agronegécio (LCA) e
Letra de Crédito Imobiliario (LCI), estdo projetadas em R$ 9,8 bilhdes no
demonstrativo de gasto tributario associado ao Projeto de Lei Orgamentaria
Anual para 2025.

Nesse sentido, para tornar a proposi¢ao adequada no aspecto
orcamentario e financeiro e compativel com a legislagdo de regéncia, sugere-
se a adogao da Emenda de Adequacgao n° 1 para suprimir o art. 15 do projeto

de lei.

Quanto ao mérito, a criacdo de titulo de crédito para
financiamento a iniciativas de cunho ambiental é iniciativa de extrema
oportunidade. Nao é segredo que os esforgos para a protegdo ambiental (i)
dependem em grande parte de agentes privados e (ii) ttm um custo. Vejamos

cada um desses pontos em separado.

Em primeiro lugar, digo que dependem de agentes privados
pois a emissdo de gases de efeito estufa ao redor do mundo, causa principal
do aquecimento global, decorre em grande parte da queima de combustiveis
fésseis e, portanto, pode ser relacionada as empresas de petréleo e a outras
firmas que empregam seus derivados ou que produzem bens deles
dependentes. Ainda que o caso ambiental brasileiro seja peculiar, ja que a
maior parte das nossas emissdes decorre ndo da queima de combustiveis
fésseis, mas do desmatamento ilegal, agentes privados certamente tém um
papel a desempenhar na zeragem de nossas emissdes liquidas. Nao apenas
porque a queima de combustiveis fésseis também é um vildo por aqui, como

porque atividades capazes de reduzir o desmatamento e mitigar seus impactos
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podem ser exercidas por empresas. Um exemplo disto € o reflorestamento, que

pode ser — como ja vem sendo — levado a cabo pela iniciativa privada.

Em segundo lugar, afirmo que a protecdo ambiental tem um
custo pois a migragdo para uma economia sustentavel depende do
desenvolvimento de novas tecnologias para a produgao, distribuicdo e uso de
energia limpa e, de forma mais geral, da execugédo de projetos que reduzam
nossa pegada de carbono. E recursos sdo necessarios para alimentar tais
iniciativas. Eles podem ser obtidos em dois ambientes: no mercado de capitais,
onde empresas negociam agbes e titulos de divida diretamente com
investidores, ou no mercado bancario, em que instituicées financeiras captam

recursos junto a poupadores e investidores para empresta-los a empresas.

E nesse segundo campo em que se insere o Projeto de Lei n°
460, de 2024. Ao criar um instrumento de captacéo para instituicées financeiras
vinculado a concessdo de crédito bancario para projetos ambientais, a
proposi¢cao tem potencial para aumentar a oferta de recursos para projetos e
empresas verdes. Se sua intengao for exitosa, poupadores demandardo LCVs
e as instituicbes financeiras terdo incentivos para conceder crédito para
projetos comprometidos com a pauta ambiental, de forma a lastrearem a

emissao daqueles titulos.

Para compreendermos a relevancia da LCV, é fundamental
termos clareza sobre as razbes por que alguém aceitaria suportar o custo da
transicdo para uma economia sustentavel, alocando seus recursos em um titulo

de crédito lastreado por ativos verdes. Ha duas motivagdes possiveis.

A primeira delas € que investidores podem considerar que
estes ativos terdo melhor desempenho financeiro do que “ativos marrons”. No
caso de produtos de renda fixa, como a LCV, o melhor desempenho financeiro
dependeria do menor risco de inadimpléncia na carteira que lastreia a sua
emissao. Em outras palavras, se uma LCV prometer a mesma remuneragao do
que um titulo com remuneracdo semelhante e representar menor risco de
crédito do que ele, sua relagéo risco-retorno sera melhor e, portanto, tera a
preferéncia dos poupadores e investidores preocupados exclusivamente com a

remuneragao dos ativos que adquirem. Nao ha nenhuma novidade aqui:
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agentes econbmicos buscam maximizar seus retornos e, em uma economia em
transicdo, em tese, € possivel que produtos financeiros verdes lhes sejam mais

vantajosos financeiramente.

Na pratica, contudo, as evidéncias sobre a relagdo entre
empresas verdes e desempenho financeiro sdo inconclusivas, isto €, ndo esta
claro se realmente empresas comprometidas com a pauta ambiental
experimentam situacao financeira melhor, em proveito dos seus acionistas e
credores. Por isso, a corregdao de externalidades negativas pela via da

regulagéo é fundamental e incentivos financeiros adicionais sdo bem-vindos.

O PL em exame procurou dar uma contribuicdo em relagao a
esse ponto ao prever a isengcao de imposto de renda para a remuneragao da
LCV, o que aumentaria o seu retorno potencial para os investidores. Este
ponto, contudo, esbarra em consideragcbes de natureza orgamentaria, como
visto acima. Também ¢é esperado que, assim como acontece com a LCl e a
LCA, a LCV venha a ter a prote¢gao do Fundo Garantidor de Créditos (FGC), o
que melhorara sua relacao risco-retorno em relagcéo a outros titulos de crédito

e, por isso, também servira de estimulo para a demanda por tal ativo.

A segunda razado possivel para a escolha de um titulo de
crédito verde € que investidores, além de se preocupar com seu retorno
financeiro, podem valorizar a preservagao ambiental. Assim, um ativo que
avangasse nessas duas frentes simultaneamente teria sua preferéncia e
alguém poderia até mesmo abrir mado de remuneragdo maior em prol da
consecucao de pautas ambientais. O Projeto de Lei em analise da uma
contribuicdo inegavel em relacdo a esse ponto: ao determinar que as LCVs
sejam integralmente lastreadas por direitos creditorios relacionados a
prestacdo de servicos ambientais, da seguranca para o0s poupadores da
relacdo entre a aplicacdo dos seus recursos e o financiamento da causa

ambiental.

A proposicao tem, ainda, a virtude de aproveitar definicdo ja
estabelecida, na Lei n° 14.119, de 13 de janeiro de 2021, do conceito de
servicos ambientais. Isso significa uma sinalizacdo confiavel para aqueles

interessados em distinguir produtos financeiros sintonizados com a pauta
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ambiental e climatica. E qual é a importancia disso? Caso ndo seja capaz de
diferenciar produtos que valoriza mais (os ativos financeiros verdes, em nosso
caso) de produtos que valoriza menos (os ativos marrons) um investidor
racional considerara o risco de receber um produto de menor qualidade quando
tentar comprar um de maior, e, por isso, ndo aceitara pagar o prego mais alto
que atribui a este. Sem conseguir vender seus produtos pelo prego que
efetivamente valem, os fornecedores de produtos verdes podem deixar o
mercado, que sera dominado por produtos marrons. Esse problema pode ser
resolvido por meio de sinalizacdo da qualidade do produto: se o consumidor
souber que esta adquirindo o ativo que espera, aceitara pagar o seu valor e
fechara negdcio com o vendedor. E o aproveitamento de conceitos e praticas ja
experimentadas, como aqueles constantes da Lei n° 14.119, de 13 de janeiro

de 2021, € um caminho para alcancar tal resultado.

Quanto a forma que a proposicao elegeu para operacionalizar
a LCV, a solucao de replicar as ja consagradas regras da LCA e da LCI nao
poderia ser melhor. Trata-se, como se sabe, de instrumentos ja consagrados e
de ampla utilizagcdo no sistema financeiro, o que significa que a aplicagédo e
interpretacdo das normas legais que os balizam nao despertam maiores
controvérsias. Ou seja, a utilizagcado do mesmo regime juridico para o novo titulo

conferira a seguranca juridica necessaria para o seu sucesso junto ao publico.

Todavia, ainda que quanto ao mérito a criacdo da LCV me
pareca merecer a colhida por parte desta Comissdo, entendo serem

necessarios trés importantes ajustes.

O primeiro ajuste diz respeito a Emenda aprovada pela
CMADS. Apds consulta ao Banco Central do Brasil a respeito do assunto,
firmei a conviccdo de que a ampliagdo do rol de instituigdes habilitadas a
emissdo de LCV nao é prudente. Sendo assim, entendo que a Emenda da
CMADS deve ser rejeitada.

O segundo ajuste a ser feito é a corregdo da numeragéo dos
dispositivos da proposigao, pois, como ja expus no corpo do meu relatério, o

texto original tem uma falha de redagao que é a auséncia do artigo 8°. O texto
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na verdade “pula” diretamente do art. 7° para o 9°. Para corrigir isso, proponho

a Emendan® 1.

Por fim, o terceiro ajuste diz respeito a hipotese de distribuicao
publica das LCVs em bolsas de valores e mercado de balcdo organizados que
sejam autorizados a funcionar pela Comissédo de Valores Mobiliarios (CVM).
Neste ponto me parece necessario incluir uma regra expressa no sentido que
tais emissbes observem a normatizacdo especifica da CVM. Para incorporar

essa regra, estou propondo a Emenda n° 2.
Por todo o exposto, voto:

(i) pela compatibilidade e pela adequagdo orgamentaria e
financeira do Projeto de Lei n° 460, desde que adotada a

Emenda de Adequacéo;

(i) e, no mérito, pela aprovagao do Projeto de Lei n® 460, de
2024, com 2 Emendas; e pela rejeicdo da Emenda n° 1
adotada pela Comissao de Meio Ambiente e

Desenvolvimento Sustentavel (CMADS).

Sala da Comissao, em 09 de dezembro de 2024.

Deputada Federal LAURA CARNEIRO
Relatora

2024-17168
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Institui a Letra de Crédito Verde, e da
outras providéncias.

EMENDA DE ADEQUACAO N°

Suprima-se o art. 15 do Projeto de Lei n° 460, de 2024.

Sala da Comissao, em 09 de dezembro de 2024.
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Deputada Federal LAURA CARNEIRO
Relatora
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Institui a Letra de Crédito Verde, e da
outras providéncias.

EMENDA N° 1

Altere-se a numeracgao dos artigos 9°, 10, 11, 12, 13, 14 e 16
do Projeto de Lei n° 460, de 2024, que passardao a ser numerados,

respectivamente, como artigos 8°, 9°, 10, 11, 12, 13 e 14.

Sala da Comissao, em 09 de dezembro de 2024.
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PROJETO DE LEI N° 460, DE 2024

Institui a Letra de Crédito Verde, e da
outras providéncias.

EMENDA N° 2

Dé-se ao art. 12 da redacao original do Projeto de Lei n° 460,

de 2024, a seguinte redacéo:

“Art. 12. A distribuicdo e a oferta publica da LCV observarédo o
disposto em regulamentacdo da Comissdao de Valores
Mobiliarios”.

Sala da Comissao, em 09 de dezembro de 2024.

. S %ﬂ

Deputada Federal LAURA CARNEIRO
Relatora

2024-17168
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