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Emissão (RCE)
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Conceito de Valor MobiliConceito de Valor Mobiliááriorio

•• Art. 2Art. 2ºº da Lei nda Lei nºº. 6.385. 6.385 SSãão valores mobilio valores mobiliáários rios 
sujeitos ao regime desta Lei:sujeitos ao regime desta Lei:

VII VII –– os contratos futuros, de opos contratos futuros, de opçõções e outros es e outros 
derivativos, cujos ativos subjacentes sejam derivativos, cujos ativos subjacentes sejam 
valores mobilivalores mobiliáários;rios;

VIII VIII –– outros contratos derivativos, outros contratos derivativos, 
independentemente dos ativos subjacentes ; eindependentemente dos ativos subjacentes ; e
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Conceito de Valor MobiliConceito de Valor Mobiliááriorio

IX IX –– quando ofertados publicamente, quaisquer quando ofertados publicamente, quaisquer 
outros toutros tíítulos ou contratos de investimento tulos ou contratos de investimento 
coletivo, que gerem direito de participacoletivo, que gerem direito de participaçãção, de o, de 
parceria ou de remuneraparceria ou de remuneraçãção, inclusive o, inclusive 
resultante de prestaresultante de prestaçãção de servio de serviçços, cujos os, cujos 
rendimentos advrendimentos advêêm do esform do esforçço do o do 
empreendedor ou de terceirosempreendedor ou de terceiros
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Um Precedente InteressanteUm Precedente Interessante

•• O Art. 34 do Estatuto da Cidade (Lei nO Art. 34 do Estatuto da Cidade (Lei nºº.10.257 de .10.257 de 
2001), define o CEPAC da seguinte forma:2001), define o CEPAC da seguinte forma:

•• certificado;certificado;

•• passpassíível de alienavel de alienaçãção em leilo em leilãão ou usado para o ou usado para 
pagamento de obras que confere a seu titular a pagamento de obras que confere a seu titular a 
faculdade de exercfaculdade de exercíício de determinados direitos; e cio de determinados direitos; e 

•• com livre negociacom livre negociaçãçãoo
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Um Precedente InteressanteUm Precedente Interessante

•• O entendimento do municO entendimento do municíípio de Spio de Sãão Pauloo Paulo

•• A discussA discussãão no o no ââmbito da CVM: mero tmbito da CVM: mero tíítulo, tulo, 
derivativo ou tderivativo ou tíítulo de investimento coletivo?tulo de investimento coletivo?
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Proposta de Conceito JurProposta de Conceito Juríídico para dico para 
DerivativoDerivativo

•• TTíítulo ou contrato que possibilita o tulo ou contrato que possibilita o 
compartilhamento de riscos  pelo pcompartilhamento de riscos  pelo púúblico blico 
investidor em geral, atravinvestidor em geral, atravéés de sistemas ps de sistemas púúblicos blicos 
de negociade negociaçãçãoo
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Processo CVM nProcesso CVM nºº. RJ2003/0499: Voto do Relator . RJ2003/0499: Voto do Relator 

•• CEPAC seria um valor mobiliCEPAC seria um valor mobiliáário, pois:rio, pois:

(i)(i) hháá apelo apelo àà poupanpoupançça pa púública; blica; 

(ii)(ii) os investidores tos investidores têêm expectativa de ganho m expectativa de ganho 
financeiro; financeiro; 

(iii)(iii) hháá a exista existêência de uma emissncia de uma emissãão, com captao, com captaçãção o 
de recursos para financiar uma atividade; ede recursos para financiar uma atividade; e

(iv)(iv) o fato de o emissor no fato de o emissor nãão ser sociedade ano ser sociedade anôônima nima 
nnãão descaracteriza a natureza de valor mobilio descaracteriza a natureza de valor mobiliááriorio
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Mecanismo de Desenvolvimento Limpo Mecanismo de Desenvolvimento Limpo ––
Protocolo de Protocolo de KyotoKyoto

•• ReduReduçõções Certificadas de Emisses Certificadas de Emissõões (es (RCEsRCEs): As ): As 
quantidades relativas a reduquantidades relativas a reduçõções de emisses de emissãão de o de 
gases de efeito estufa e/ou remogases de efeito estufa e/ou remoçõções de CO2 es de CO2 
atribuatribuíídas a uma atividade de projeto resultam em das a uma atividade de projeto resultam em 
RCEsRCEs
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RCEsRCEs

•• As As RCEsRCEs representam crrepresentam crééditos que podem ser ditos que podem ser 
utilizados pelas Partes Anexo I utilizados pelas Partes Anexo I –– que tenham que tenham 
ratificado o Protocolo de ratificado o Protocolo de KyotoKyoto –– como forma de como forma de 
cumprimento parcial de suas metas de reducumprimento parcial de suas metas de reduçãção de o de 
emissemissãão de gases de efeito estufao de gases de efeito estufa

•• Ou seja, as Ou seja, as RCEsRCEs ttêêm seu prem seu preçço referenciado no o referenciado no 
custo da reducusto da reduçãção das emisso das emissõõeses
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RCEsRCEs

•• As As RCEsRCEs tambtambéém sm sãão compato compatííveis com o veis com o 
entendimento da CVM no Processo nentendimento da CVM no Processo nºº. RJ2003/0499. RJ2003/0499

(i) possuem apelo (i) possuem apelo àà poupanpoupançça pa púública;blica;

(ii) os investidores t(ii) os investidores têêm expectativa de ganho m expectativa de ganho 
financeiro; financeiro; 

(iii) h(iii) háá a exista existêência de uma emissncia de uma emissãão, com captao, com captaçãção o 
de recursos para financiar uma atividade; ede recursos para financiar uma atividade; e

(iv) n(iv) nãão importa se o emissor o importa se o emissor éé sociedade ansociedade anôônima nima 
ou nou nãão para caracterizar um valor mobilio para caracterizar um valor mobiliááriorio
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QuestQuestõões es RegulatRegulatóóriasrias

•• Necessidade de lei?Necessidade de lei?

•• Como tratar as Como tratar as RCEsRCEs na regulamentana regulamentaçãção de o de 
mercado?mercado?


