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Considerac0es Iniciais

O RENOVABIO, programa criado pelo Governo Brasileiro e Ministério das Minas e
Energia, € uma inovacdo no mercado nacional que visa, em sintese, aumentar a competitividade
dos biocombustiveis, reduzir emissdes e ainda auxilia no cumprimento de metas internacionais
assumidas no acordo de Paris.!

Implantado no final do ano de 2019, o RENOVABIO foi idealizado em um cenario de
crescimento do consumo de combustiveis, bem como dentro de um cenario macroeconémico
de estabilidade e crescimento.

Em dezembro de 2019 o BRENT foi negociado a uma média de 65 ddlares por barril no
mercado financeiro norte-americano; a ANP registrava um crescimento de 13,95% no volume
de vendas mensais de Gasolina C e 14,96% no Etanol Hidratado em relagdo a janeiro do mesmo
ano; o boletim FOCUS do dia 30/12/2019 previa um crescimento do PIB brasileiro em 2020 da
ordem de 2,3%. ?

Em abril de 2020 o BRENT foi negociado a uma média de 26,6 ddlares por barril; a ANP
registrava uma queda de 28,83% nas vendas mensais de Gasolina C e de 33,64% nas vendas
mensais de hidratado em relacdo ao mesmo més do ano anterior; o boletim FOCUS de
22/06/2020 aponta uma previsdo de reducdo do PIB brasileiro na ordem de 6,5% ao final de
2020.3

Como agravante, pudemos observar uma forte desvalorizagao do Real frente ao Délar,
com a cotagdes atingindo patamares inéditos em termos histdricos e uma forte alta nas cotagdes
de acucar no mercado internacional em decorréncia da quebra de producdo em paises asiaticos.

Todo esse contexto, acabou por favorecer o principal concorrente do etanol por
matéria-prima — o aglcar — reduzindo a disponibilidade de ATR (Agucar Total Recuperavel) para
producdo de etanol. Hoje as principais consultorias de mercado e agéncias publicas, como EPE
(Empresa de Pesquisa Energética) estimam uma queda na produgdo e consumo do
biocombustivel entre 15% e 20% em relagdo a safra passada no Brasil.

O cenario econdmico atual com uma demanda em retragdo motivada pela rapida
expansdo da pandemia do COVID -19 que acarretou isolamento social e restricdo de atividades,
além de criar novos problemas, agravou antigas pendéncias do programa que precisam ser
solucionadas.

Neste contexto, apresentamos as principais falhas de estrutura e operacdo identificadas
bem como, trazemos, neste documento, sugestdes para corre¢ao do programa Renovabio
objetivando minimizar riscos para governo, distribuidoras e sociedade.

1 [http://www.mme.gov.br/web/guest/secretarias/petroleo-gas-natural-e-biocombustiveis/acoes-e-programas/programas/renovabio]
2 [https://www.bcb.gov.br/publicacoes/focus/cronolégicos; http://www.anp.gov.br/dados-estatisticos

3 [https://www.bcb.gov.br/publicacoes/focus/cronoldgicos; http://www.anp.gov.br/dados-estatisticos


http://www.anp.gov.br/dados-estatisticos
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Problemas Identificados e Sugestdes

Contextualizado o panorama geral e considerando a importancia do programa, passamos agora
a destrinchar sobre os pontos sensiveis identificados e as propostas de solucdo para sua
mitigacdo, visando dar maior liquidez aos CBIOS, maior previsibilidade a compradores e
vendedores e, principalmente, garantir o sucesso do programa.

1. Incerteza quanto a disponibilidade de CBIOS

Problema Identificado

Tem-se, segundo a nota técnica n? 40/2020/DBIO/SPG, que a estimativa de geracdo de CBIO,
“com 95% de probabilidade de se realizar, é de 13 milhGes a 16 milhGes de CBIOs”, ao passo que
“a proposta conservadora e sequra para a meta revisada seria passar da meta original para 2019
e 2020 de 29.068.230 CBIOs para 14.534.115 de CBIOs”.

A prépria estimativa, portanto, indica que ha provaveis chances de ndo haver CBIOs suficientes
para o cumprimento da meta, uma vez que esta estd fixada em 1,5 milhdo de CBIOs acima do
cenario de geracdo de 13 milhGes de CBIOs.

Ainda assim, ndo se pode presumir com elevado grau de certeza:

a) Se os CBIOs disponiveis serdo adquiridos apenas pelas distribuidoras;

b) Se todas distribuidoras — agentes obrigados — terdo CBIOS disponiveis no mercado em
tempo habil de realizar a operacao;

c) Se as proprias distribuidoras comprardo CBIOs apenas na extensdo em que estdo
obrigadas;

d) Se os titulares dos CBIOs vdo querer comercializa-los dentro deste ano.

A estrutura legal em vigor permite que o produtor venda os CBIOs quando lhe convier e que
qualgquer um compre CBIOs e em qualquer quantidade, sem que haja sequer uma quota
garantida aos agentes obrigados.

Neste contexto, para garantir a fluidez do sistema e o cumprimento das metas, é necessario que
haja uma disponibilidade média de CBIOs correspondente ao menos a 1,5 x (uma vez e meia)
das metas atribuidas aos distribuidores e este parametro deve ser utilizado para fundamentar a
revisdo continua das metas anuais.

Fato é que se os CBIOs estdo circulando por demanda de agentes ndo obrigados, ndo ha
qualquer sentido e razoabilidade na manutencdo da obrigacdo, ao menos no mesmo patamar
outrora previsto.

Ademais, falta transparéncia para os agentes obrigados compulsérios, uma vez que volume de
Pré-CBIO disponibilizado pelas usinas no mercado ndo é visivel a parte obrigada, com acesso
apenas aos CBIOs ja escriturados na plataforma — o que impede a identificacdo da real dimensao
da oferta total o que, por certo, provocara distor¢des mercadolégicas no prego dos CBIOS.

Sugestao para mitigacao

REDUCAO DA META GLOBAL DE CBIOS PARA 7 MILHOES DE CBIOS EM 2020. O volume é
equivalente a 25% da meta original, dado a provavel maturagdo efetiva do programa no més de



setembro ou outubro, apds a finalizacdo do processo referente a esta consulta publica e a
normalizacdo do mercado. Além da proporcionalidade da meta somente aos ultimos meses do
ano, ha que se considerar também a queda no consumo de combustiveis decorrente da
pandemia do COVID-19. Ao aplicar-se a proporcionalidade aos ultimos meses do ano em
conjunto com fatores de reducdao do consumo em virtude da pandemia, chega-se a sugestao
que a meta gire em torno de 7 milhdes de CBIOs em 2020 para todo o mercado de distribuicdo
de combustiveis. Importante ressaltar também que, seguindo este racional, a oferta minima
necessaria, conforme ja explicitado, deveria ser 1,5 vezes maior que a meta, como forma de
proporcionar garantias as partes obrigadas.

Para os anos de 2021 a 2030, propomos que as metas sejam reduzidas em 75% das originais,
mantida a exigéncia de oferta equivalente a 1,5 de oferta de CBIOs e as demais restricGes
destacadas neste documento.

2. Prazoinsuficiente para cumprimento das metas
Problema Identificado

A meta pressupde a possibilidade de cumprimento no prazo de 1(um) ano, sendo 15%
prorrogaveis para o ano seguinte (art. 72, §42, da Lei 13.576/2017).

Embora exista a proposta de reducdo da meta em 50%, os distribuidores ndo terdo 1(um) ano
completo para efetivamente cumpri-la, uma vez que a disponibilizacdo de ambiente para
comercializacdo nao foi feita até o final de abril e a primeira comercializacdo ocorreu apenas no

dia 12 de junho, ainda em volume pouco representativo.

O prazo de 1 (um) ano é essencial para observacdo do mercado, bem como para busca do melhor
momento para compra dos ativos CBIOS. Situa¢do agravada pelo delicado momento
socioecondmico experimentado no Brasil e no mundo a partir de 2020.

A obrigacdao proposta de compra de 14 milhdes de CBIOs em um mercado com oferta
virtualmente insuficiente e em prazo curto, muito possivelmente resultard em forte
especulagdo, o que poderia inviabilizar o cumprimento das metas ou ainda torna-la
economicamente insustentaveis, gerando efeitos negativos e onerosos a todo o mercado e

podendo comprometer o sucesso do programa.
Sugestao para mitigacao

EXTENSAO DO PRAZO PARA CUMPRIMENTO DA META.

Visando melhorar a eficiéncia alocativa das empresas obrigadas bem como minimizar o impacto
para o consumidor e o sucesso do programa, sugerimos a extensdo do prazo para cumprimento
das metas além dos limites impostos pela regulagdo atual. Esse prazo deve considerar os
periodos entre a compra e aposentadoria dos CBIOS, que ndo ocorre de forma imediata.
Adicionalmente, ndo ha ainda um ambiente para aposentadoria dos CBIOs, o que aumenta a

incerteza sobre a factibilidade do programa.
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3. Regulamentac¢do da reducao da meta
Problema Identificado

Apesar da legislacdo prever possibilidade de reducdo da meta individual de distribuidor em até

20%, referido dispositivo ainda nao foi devidamente regulamentado.

Ha de se ressaltar que o ndo cumprimento das metas e da obrigatoriedade de aquisicdo impde
ao Distribuidor além do risco de multa a pena de suspensao de atividades (arts 99, da Lei
13.576/2017, 62 do Decreto 9.888/2018 e 102 e 112 da Resolugdo ANP 791/2019):

Lei 13.576/2017

“Art. 92. O ndo atendimento a meta individual sujeitard o distribuidor de
combustiveis a multa, proporcional a quantidade de Crédito de Descarboniza¢éo
que deixou de ser comprovada, sem prejuizo das demais sangcbes administrativas
e pecunidrias previstas nesta Lei e na Lei n? 9.847, de 26 de outubro de 1999, e
de outras de natureza civil e penal cabiveis.

Pardgrafo unico. A multa a que se refere o caput deste artigo poderd variar, nos
termos do regulamento, entre RS 100.000,00 (cem mil reais) e RS 50.000.000,00
(cinquenta milhdes de reais)”

Decreto n? 9.888/2018

“Art. 62. Na hipdtese de ndo atendimento integral ou parcial da meta individual,
o distribuidor de combustiveis ficard sujeito a multa, a ser aplicada pela ANP,
proporcionalmente ao descumprimento, sem prejuizo das sangdes
administrativas e pecunidrias e de natureza civil e penal cabiveis.

§ 19 A multa prevista no caput serd equivalente ao valor dos Créditos de
Descarbonizag@io néo adquiridos, considerada a maior média mensal das
cotagles do Crédito de Descarbonizagdo no exercicio do descumprimento.

§ 22 Nos termos do § 12, na hipdtese do valor obtido ser:
I - Inferior a RS 100.000,00 (cem mil reais), aplica-se este valor como multa; e

Il - Superior a RS 50.000.000,00 (cinquenta milh&es de reais), aplica-se este valor
como multa.

$ 32 A multa de cada distribuidor ndo poderd superar cinco por cento de seu
faturamento anual registrado no balangco dos dois exercicios anteriores,
ressalvada a hipdtese do inciso | do § 29”
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Resolugcdo ANP 791/2019

“Art. 10. O descumprimento, parcial ou integral, da meta anual individual
sujeitard o distribuidor de combustiveis a multa prevista no art. 92 da Lei n?
13.576, de 2017, e no art. 72 do Decreto n? 9.308, de 2018, sem prejuizo das
demais sangbes administrativas e pecunidrias previstas na Lei n 9.847, de 26 de
outubro de 1999, e de outras de natureza civil e penal cabiveis.

$ 12 O pagamento da multa néo isenta o distribuidor do cumprimento de sua
meta anual, devendo a meta de quantidade de CBIOs ndo cumprida ser acrescida
a meta aplicavel ao distribuidor no ano seguinte.

(....)

Art. 11. Quando a multa prevista no art. 92 da Lei n® 13.576, de 2017, ndo
corresponder a vantagem auferida em decorréncia do descumprimento da meta,
serd aplicada pena de suspensdo tempordria, total ou parcial, de funcionamento
de instalacbes do distribuidor, nos termos do inciso | do art. 8° da Lei n® 9.847,
de 1999”

Sugestao para mitigacao

REGULAMENTACAO DA REDUCAO DA META INDIVIDUAL DO DISTRIBUIDOR EM ATE 20%: é
necessaria e imprescindivel a regulamentacdo do artigo 72 do Decreto n2 9.888/18, que assim

reza:

“Art. 72 O CNPE poderd autorizar a redugcdo da meta individual do distribuidor
de combustiveis prevista no art. 82 da Lei n? 13.576, de 2017, mediante a
comprovagdo da aquisicdo de biocombustiveis por meio de contrato de
fornecimento de longo prazo. Pardgrafo tnico. A redugdo a que se refere o caput

ndo poderd ser superior a vinte por cento.”

Este é um dos mecanismos essenciais para cumprimento das metas que é tratado na legislacdo

e que ndo podera ser invocado pelo distribuidor até que haja o devido tratamento na regulagao.

E preciso determinar prazos e volumes minimos para que o distribuidor possa ter sua meta
individual reduzida, bem como é necessaria definicdo de prazo para o abatimento ser realizado.
Desta forma, evita-se que no final do ano um distribuidor possa usar o mecanismo em seu

beneficio para fechar a meta vigente, desregulando oferta e demanda.
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4. Aposentadoria de CBIOS
Problema Identificado

Conjugando-se a virtual escassez de CBIOs com a inexisténcia de limites ao volume de compras
ou a quem pode compra-los, a auséncia de prazo para aposentadoria dos CBIOs é um dos fatores

que ird contribuir para estimular a especulagao no mercado de balcao.

A aquisicio dos CBIOs por agentes (obrigados ou ndo) com fins concorrenciais e/ou
especulativos pode supervalorizar os ativos e, em consequéncia, empurrar distribuidoras para a
condicao de descumprimento involuntario, seja pela inexisténcia de ativos, seja pelo alto valor

que representam.
Sugestao para mitigacao

ESTABELECIMENTO DE REGRAS CLARAS SOBRE OS PRAZOS PARA APOSENTADORIA DO CBIOS,
como ja foi considerado pelo MME. Dessa forma, estimula-se a venda dos papéis dentro de uma
janela temporal pré-determinada, o que daria maior previsibilidade e liquidez ao mercado de
créditos de carbono (CBIOS).

Importante notar que até a presente data (01/07/2020) ainda n3o foi criado o sistema que
permite a aposentadoria dos CBIOS. Tal fato ja causa distor¢cdes no mercado uma vez que nao
ha possibilidade de cumprimento de metas nesse momento. Todo horizonte temporal de
cumprimento das metas de 2019 e 2020 esta restrito a menos de 6 meses.

5. Limite de precos dos ativos
Problema Identificado

Sendo esse um mercado ainda em construcdo e cercado de incertezas fundamentais, nao é

possivel hoje realizar uma estimativa confiavel de precos do CBIO.

Como qualquer papel regulado pelo mercado, o pregco do CBIOs deve variar segundo oferta e
demanda e enfrentard um contexto de precificagdo complexo e imprevisivel. Além das
dindmicas naturais de mercado, da variagcdo do preco do petréleo e do cambio, que podem
alterar a competitividade no mercado de combustiveis e impactar fortemente a oferta dos
CBIOs, ainda ha a permissdo da atuagao de agentes especulativos nessa dinamica, em que pese

exista agentes obrigados a compra.

A participagdao sem qualquer controle desses agentes ndo obrigados e especulativos, somada
aos fatores de mercado ja expostos, torna impossivel a proje¢do de qualquer patamar ou limite

para os prec¢os de comercializagdo.



Tal disparidade pode provocar real distor¢ao de mercado, violando explicitamente os principios
da (i) isonomia (ii) proporcionalidade e (iii) seguranca juridica, uma vez que os Distribuidores -
que tém obrigacao de aquisicao - disputam o mercado com agentes ndo obrigados e, ademais,

guem pode produzir e emitir os CBIOS ndo tem qualquer meta legal a cumprir.

Nota-se que as primeiras ofertas foram realizadas no patamar de RS 150,00, sendo que o0s
primeiros negdcios foram realizados no patamar de RS 50,00 — ainda que em volumes irrisérios.
Na sequéncia, os mais recentes negdcios foram realizados na casa dos RS 15-18 e ofertas se
localizam a RS 21. Todas as compras até 12 de julho de 2020, foram realizadas por agentes e

partes ndo obrigadas e em volumes infimos.

Registre-se, por oportuno, que toda essa volatilidade acima descrita ocorreu em um ambiente
onde nenhuma parte legalmente obrigada e responsavel pelos grandes volumes de compra
participou do mercado. Conclui-se, entdo, que a participacdao desses agentes ndo obrigados e
especulativos como demandantes no mercado acarreta a impossibilidade de previsdao de
gualquer patamar e limite para precos de comercializacao.

Sugestao para mitigacao

TETO DE PRECOS: No cendrio de especulacdo e incerteza que se desenha, torna-se necessaria a
determinacdo de um preco teto, estabelecido e periodicamente revisado por equipe técnica do
MME, que leve em consideracdo a viabilidade econ6mica do cumprimento das metas pelos
agentes obrigados, visando o correto funcionamento do programa.

Se por um lado, o objetivo é a expansdao do biocombustivel para alcance de padrdes de
sustentabilidade com meta para redugdo de emissao dos gases efeito estufa hd em outra senda
a necessidade de regulamentacdo para efetiva tutela do mercado e, por conseguinte, do

consumidor que ndo serd garantida com as distor¢Ges apresentadas;

Tomando como exemplo programas de descarbonizacdo maduros, como o RFS dos EUA, onde é
possivel aumentar a mistura de biocombustiveis como forma alternativa de cumprir a meta. No
LCFS (Low Carbon Fuel Standard) da Califérnia as partes obrigadas podem comprar créditos

extras & um preco limite estabelecido pelo regulador a fim de cumprir a meta. *

Neste sentido, entendemos que regulamentagdo da parte financeira pelo MME precisa ser
realizada sob pena de eventuais especula¢cdes no mercado recairem no preco final ao
consumidor, conforme, inclusive, a lei disciplina:

Lei 13.576/17

4 https://ww3.arb.ca.gov/regact/2019/Icfs2019/appb.pdf
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“Art. 32 A Politica Nacional de Biocombustiveis (RenovaBio), composta por
acOes, atividades, projetos e programas, devera viabilizar oferta de energia cada

vez mais sustentdvel, competitiva e segura, observados os seguintes principios:

Il - protec¢do dos interesses do consumidor quanto a preco, qualidade e oferta

de produtos”

Art. 62 As metas compulsdrias anuais de reducdo de emissOes de gases
causadores do efeito estufa para a comercializacdo de combustiveis serdao
definidas em regulamento, considerada a melhoria da intensidade de carbono
da matriz brasileira de combustiveis ao longo do tempo, para um periodo
minimo de dez anos, observados: (Vigéncia)

| - a protecdo dos interesses do consumidor quanto a preco, qualidade e oferta

de combustiveis;

VIl - o impacto de precos de combustiveis em indices de inflagao.

6. Especulacdo no Mercado de CBIOS
Problema Identificado

MME e a ANP ja foram solicitados em diversas ocasiGes para se posicionarem em relagdo aos
efeitos originarios de um ambiente favoravel a especula¢do, bem como descritas as fragilidades
estruturais e sugestées de como contorna-las — algumas delas listadas neste documento. Falta
clareza na comunicacdo do MME e ANP de como os entes irdo lidar com comportamentos
especulativos e oportunistas de agentes, sejam eles na ponta compradora ou vendedora do

mercado.

Ademais, ja foi sugerido pelo préprio MME (maio/2019) a criacdo de regras para limitacdo de
volumes de compra por partes obrigadas e ndo obrigadas, o que mitigaria o risco de squeeze no
mercado e comportamentos oportunistas. No entanto, essa proposta nao foi levada adiante.

Sugestao para mitigacao

POSICAO EXPLICITA DO MME SOBRE ESPECULACAO E COMPORTAMENTOS OPORTUNISTAS: E
necessario e fundamental que o MME se posicione de forma explicita em relagdo a este

problema e especifique quais medidas serdo adotadas para resolvé-lo. Ou, caso considere a
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possibilidade de especulagdo como algo aceitavel no dambito do Renovabio, que explicite

claramente essa posicdo.

Nesse sentido, a estipulacdo de regras claras para compra de CBIOs em relagdo aos volumes

tomados em mercado é primordial para aumentar a seguranca e previsibilidade do mercado.

As distribuidoras, como quaisquer empresas, precisam de seguranca juridica e previsibilidade,
especialmente para o seu planejamento financeiro e preservagao de posi¢des no mercado. Tal
seguranca e previsibilidade se fazem ainda mais necessdarias quando ha tamanha sujeicdo ao
risco da negociacao destes ativos, que, em verdade, ndo deveriam envolver como agentes
obrigados empresas que desenvolvem servicos essenciais e de utilidade publica, a exemplo das
distribuidoras de combustiveis.

7. Prazo para Comercializagcdo CBIO
Problema Identificado

Considerando a conjuntura atual de escassez de CBIOS e a validade indefinida do crédito, ha
grande espaco para especulagdo com titulos de carbono, uma vez que todos podem comprar,

mas apenas uma parte é OBRIGADA a cumprir metas anuais.
Sugestao para mitigagao

ESTABELECIMENTO DE PRAZO DE VALIDADE PARA O TiTULO: Estipular um prazo maximo de 30
dias entre a emissdo e comercializagao do CBIO, visando gerar liquidez e estimular compradores
e vendedores a fazer negdcio nessa janela, uma vez que a disponibilidade temporal do titulo

sera limitada.

METAS PARA GERACAO DE CBIOS: Condicionar a ades3o dos produtores de CBIOS ao programa
Renovabio a geracdo e disponibilizacgdo em mercado de uma quota minima de CBIOS como um
percentual do produto vendido pelos mesmos dentro do ano-quota. Dessa forma, ndo somente
a parte obrigada, mas também o 6rgdo regulador teria maior previsibilidade e seguranca no

estabelecimento de metas anuais.

8. Impacto financeiro pés-COVID 19
Problema Identificado

Mesmo em um contexto de crescimento econdmico e de venda de combustiveis a introduc¢do
do Renovabio ja teria causado impacto financeiro as distribuidoras, em especial as de pequeno

porte. No entanto, apds a pandemia esse cendrio parece ainda mais desolador, uma vez que as



margens de comercializagdo e os volumes vendidos cairam drasticamente. O impacto da
cobranca imediata e integral das metas pode resultar em faléncias, redu¢ao na competicao no
mercado de combustiveis, concentracdo de mercado, com impactos ao consumidor final, em

detrimento do interesse publico.
Sugestao para mitigagao

FLEXIBILIZACAO DAS METAS EM VOLUME E TEMPO: fornecer maior horizonte para
cumprimento delas num contexto onde as metas estdo fixadas para um periodo no qual o

programa ndo estd plenamente estabelecido

GARANTIR QUE NAO HAJA NECESSIDADE DE CUMPRIMENTO RETROATIVO DE METAS, pois
exporia os ativos das Distribuidoras — Unicas partes obrigadas — aos efeitos da volatilidade e
especulacao financeira, que levariam a efeitos nefastos e diretos sobre a formacdo de precos
dos combustiveis ao consumidor final, incluindo o diesel, com impacto sobre a economia

brasileira.

Adicionalmente, o cumprimento retroativo implicaria na absorcdo de custos escondidos em
combustivel ja comercializado, impactando diretamente no valor das empresas. Isso sem contar
outros impactos reflexos sobre balancos e demonstrativos e a divulgacao obrigatéria exigida por
orgdos reguladores do mercado de capitais, sob as quais algumas empresas estdo sujeitas.

Os impactos sobre a atratividade dos papéis dessas empresas podem causar exacerbadas perdas
de valor por razdo da incerteza do impacto financeiro que o cumprimento das metas teria sobre

os balangos de tais companbhias.

9. Risco Moral (Moral Hazard) em decorréncia de assimetria de informacdes
no mercado de CBIOS

Problema Identificado

O programa conta com assimetrias graves. Apesar de estabelecer o distribuidor como Unico
obrigado, permite-se a aquisicao de CBIOs por qualquer interessado, pessoa fisica ou juridica,
abrindo margem a atividade especulativa e que pode prejudicar a prépria dinamica de
funcionamento do programa pela redugdo de disponibilidade de papéis, sem os quais ndo ha

alternativas para cumprimento da meta.

Na teoria econ6mica essa situacdo é tratada como uma assimetria de informacgdes, que pode
gerar comportamentos oportunistas, como manipulacao de precos, especialmente no caso da
relacio Agente-Principal. O ente regulador (principal), MME, confia aos geradores e
escrituradores de CBIOS (agente) a missdo de ofertar CBIOS em volume suficiente para

atingimento da meta. No entanto, o agente (usinas e escrituradores) tem maior acesso as
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informagdes do que o principal (MME), abrindo espacgo para reducdo artificial de oferta de CBIOS

pela ndo escrituracdo e consequente desequilibrio de oferta e demanda.

E compreensivel que a compra de CBIOs por interessados n3o obrigados por lei, com os mais
diversos propdsitos, seja atrativa aos produtores por ampliar o mercado consumidor e viabilizar
a vazdo de CBIOs, especialmente daqueles ndo adquiridos em um mercado com abundancia de
créditos. No entanto, essa ndo é a realidade do Renovabio, cuja certificagdo ndo atingiu niveis
sustentaveis. Nao é razoavel imputar aos distribuidores, na condicdo de uUnicos agentes
obrigados, disputar compulsoriamente os CBIOs com terceiros (ndo obrigados) sem qualquer

diferenciagao.
Sugestao para mitigacao

TRATAMENTO ISONOMICO AOS DISTRIBUIDORES: até que haja volumes sustentaveis de CBIOs

no mercado, devem ser consideradas as seguintes possibilidades:

a) Autorizar apenas distribuidores a aquisicdo de CBIOs;

b) Autorizar a aquisicdo de CBIOs por terceiros desde que vedada a
revenda/cessdo/transferéncia e/ou somente aqueles previamente habilitados ao
mercado, mediante comprovacao de legitimo interesse e prova de destinacdo
econdmica/ambiental do ativo.

c) Associar a compra por terceiros ndo obrigados a aposentadoria do CBIOS.

d) Separar os mercados voluntario e compulsério, determinando que aos distribuidores
seja obrigatdria a aquisicdo apenas de CBIOs ndo adquiridos (residuais) ao longo de
determinado periodo, de acordo com a participagdo de cada um no mercado.

10. Incerteza Tributaria
Problema Identificado

A inseguranca juridica sobre o tratamento tributario a aquisicdo de CBIOs também deve ser alvo
de atuacdo do MME perante a Receita Federal, especialmente para que se explicite que as
transac¢Oes dardo as distribuidoras direito de crédito de PIS/COFINS pelo enquadramento como
despesa operacional, cf. o art. 47, §§12 e 22 da Lei 4.506/64.

O préprio MME deixa claro no Documento da Consulta Publica — Ata de Reunido — que o
equilibrio de precos do CBIO sé se daria, em um primeiro momento, com a isenc¢do da tributagao.
Vale ressaltar que esta medida ja foi apresentada ao Governo e vetada. O programa ja iniciou,

com CBIOs adquiridos por partes, contudo a sua tributagdo ainda nao estd claramente regulada.

Como consequéncia, podem ser geradas interpretacGes com impacto sobre custos e
concorréncia. Ademais, caso o esclarecimento seja feito de maneira tardia, empresas podem

sofrer sangBes pecunidrias por desacordo a legisla¢ao.
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Sugestao para mitigacao

POSICIONAMENTO FIRME E EXPLICITO DO MME EM CONCORDANCIA COM A RECEITA FEDERAL
visando eliminar ambiguidades que possam dar origem a interpretacdes legais que gerem
desequilibrios a concorréncia de mercado entre as distribuidoras. O esclarecimento de tais

pontos também evitaria multas e desacordos judiciais entre Unido e empresas do setor.

11.Venda Direta de Etanol
Problema Identificado

Uma vez que a Venda Direta de Etanol seja regulamentada, essa nova modalidade reduziria a
participacdo das distribuidoras no mercado de combustiveis liquidos. Caso nenhuma medida
seja tomada, essa distor¢cdo pode obrigar as distribuidoras cumprir uma meta acima da qual

seria justa.
Sugestao para mitigacao

Caso seja regulamentada a venda direta de etanol das usinas para os postos, que estas vendas
ndo deem origem a CBIOs, com a consequente reducdo das metas para as Distribuidoras, vez

gue havera menor participacdo destas nas vendas de combustiveis liquidos.

12.Intermediagdo de Compra e Venda por Agente Ndo Autorizado
Problema Identificado

A venda de CBIOS deve ser realizada de forma totalmente an6nima e sem intermedidrios ndo
autorizados, conforme especificado na PORTARIA N2 419, DE 20 DE NOVEMBRO DE 2019. No
entanto ndo é isso que se observa na pratica, como podemos confirmar pelo release feito pela
DATAGRO — agente ndo obrigado - no ato da compra de seu primeiro lote de CBIOS. No caso a
SUCDEN foi a intermedidria do negdcio sem ficar claro o papel dessa empresa, uma vez que ela
nao se enquadra em nenhuma das categorias do Art. 82, Cap. Il da referida legislagao.
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PRIMEIRA NEGOCIACAO DE CBIOS CONFIRMADA NESTA SEXTA-FEIRA

Hoje, dia 12 de junho, foi confirmada a primeira transagao de Créditos de Descarbonizagao,
também conhecidos como CBIOs, no ambito do RENOVABIO, Plano Nacional de
Biocombustiveis. A unidade de Conferéncias da DATAGRO, a DATAGRO Conferences, adquiriu
os primeiros 100 CBIOs negociados da histéria com a intermediacdao da SUCDEN, tradicional
trading internacional de commodities com larga experiéncia na area de agucar e etanol.

Art. 82 Os detentores de Crédito de Descarbonizacdo devem ser classificados
em todos os sistemas eletrénicos de escritura¢do, negociagdo e registro
dentro das seguintes categorias:

I - Emissor Primdrio: produtor ou importador de biocombustivel, autorizado
pela ANP, habilitado a solicitar a emisséo de Crédito de Descarbonizagdo em
quantidade proporcional ao volume de biocombustivel produzido ou
importado e comercializado, relativamente a Nota de Eficiéncia Energético-
Ambiental constante do Certificado da Producdo Eficiente de

Biocombustiveis;

Il - Parte Obrigada: distribuidores de combustiveis obrigados a comprovar o
atendimento de metas individuais compulsdrias de reducdo de emissées de
gases causadores do efeito estufa nos termos do art. 7, § 29, da Lein? 13.576,
de 26 de dezembro de 2017, e do art. 52 do Decreto n2 9.888, de 2019; e

Il - Parte Ndo Obrigada: demais detentores de Crédito de Descarbonizagdo,
residentes e ndo residentes, previamente cadastrados a operar em ambiente

de negociagdo.
http://www.in.gov.br/web/dou/-/portaria-n-419-de-20-de-novembro-de-2019-228863910
Sugestao para mitigacao

Suspensdo do programa e das metas enquanto ndo sejam garantidas as premissas expressas na

legislagdo, que garantem a lisura e transparéncia do programa.
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13.Ndo identificacdo das partes
Problema Identificado

Ainda na mesma nota divulgada pela DATAGRO pode-se observar o trecho abaixo, que revela
todos envolvidos na transacao (Gerador e Comprador de CBIO). Ainda que — supostamente - a
divulgacdo tenha sido realizada de forma voluntdria, nota-se que de nenhuma forma o

pressuposto de ndo identificacdo pode ser garantido pelo sistema atual existente.

Os primeiros CBIOs negociados da historia foram oferecidos pela ADECOAGRO, produtora de
etanol com unidades produtoras localizadas nos estados de Mato Grosso do Sul e Minas Gerais,
e escriturados pelo BANCO SANTANDER.

PORTARIA N2 419, DE 20 DE NOVEMBRO DE 2019, Cap. llI

Art. 72 O Crédito de Descarbonizagdo deve ser negociado em ambiente que

garanta a ndo identificacdo das contrapartes.
Sugestao para mitigacao

Suspensdo do programa e das metas enquanto ndo sejam garantidas as premissas expressas na

legislacdo, que garantem a lisura e transparéncia do programa.

14.Incerteza quanto a novas revisdes de meta
Problema Identificado

O MME ndo consegue garantir uma meta definitiva para o ano de 2020. Diante de incertezas
fundamentais criadas pelo cendrio de pandemia COVID-19, ndo é possivel realizar uma revisao
precisa das metas. Nota-se que foi sugerido pelo MME um corte de 50% nas metas enquanto a
redu¢ao na demanda ndo deve superar 20% nos combustiveis liquidos.

Isso ocorre da estimativa equivocada sobre o nimero de usinas que seriam cadastradas, da
eficiéncia das mesmas e da quantidade de biocombustivel que seria elegivel para gera¢do de
CBIOS, como a prépria nota técnica de redugdo de meta apresenta.

O documento da Consulta Publica informa que a Curva de adesdo foi ajustada e utilizou esses
dados para a modelagem, no entanto, vale ressaltar que das 412 usinas hoje autorizadas pela
ANP, e a principio consideradas no inicio do Programa, temos apenas 240 para 2020 e utilizadas

no novo percentual de adesao.

Tal nota técnica é a comprovacdo da impossibilidade de estimar com precisdo qual serd o

numero de CBIOs disponiveis neste ano. Diante de tal incapacidade, os prejuizos financeiros das
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partes envolvidas podem ser enormes caso as metas sejam revisadas, seja para cima, seja para

baixo.

Nos parece dificil acreditar que as partes se dardo por satisfeitas com seus prejuizos caso o preco
do ativo CBIO mude de patamar apdés uma nova revisdo de metas realizada de forma
discriciondria, ainda que bem-intencionada, pelo érgao regulador. Tais prejuizos podem gerar
uma série de agbes de reparacdo baseadas nos artigos 186 e 927 do Cddigo Civil Brasileiro, com

impactos milionarios para o erdrio publico.
Sugestao para mitigacao

Flexibilizacdo das metas a patamares que caracterizem o programa em 2020 como
experimental, estabelecimento de preco-alvo ou preco maximo para os ativos, de forma a
mitigar riscos e proteger o préprio governo e MME do 6nus decorrente de uma alteracdo de

precos em virtude da alteragdo das metas.

15. Falta de Alternativas para o Cumprimento das Metas
Problema Identificado

Ao contrario de outros programas com a mesma finalidade aplicados ao redor do mundo, o
Renovabio ndo dd alternativas para as partes obrigadas na forma de cumprir as metas
estipuladas.

Sugestao para mitigacao

ESTABELECIMENTO DE ALTERNATIVAS PARA CUMPRIMENTO DAS METAS. Solugbes como
implantadas nos EUA e Califérnia resolveriam uma série de problemas endereg¢ados nesse
documento. Problemas como incerteza sobre disponibilidade de CBIOS, comportamento
oportunista/especulativo e impacto financeiro desproporcionais e imprevisiveis, simplesmente
deixariam de existir caso fosse dada uma alternativa as distribuidoras na forma como atingir as

metas.

Dessa forma, o intuito original do programa em estimular uma menor intensidade de carbono
ainda seria atingido, sem implicagGes negativas para o interesse publico. Sugere-se como

alternativas para cumprimento de metas:

e Possibilidade de distribuidores gerarem CBIOS pela mistura de biocombustiveis em seus
produtos;

e Possibilidade de distribuidores gerarem CBIOS através da producdo de energia limpa em
seus postos, como energia fotovoltaica (telhados-solares) ou ganhos de eficiéncia
operacional que reduzam gastos energéticos.

e Possiblidade de cumprimento de metas através de comprar de CBIOS extras com pre¢o

maximo definido.



Consideracdes Finais

A lpiranga Produtos de Petréleo refor¢a seu compromisso com MME e Governo em cumprir
diligentemente todas metas estipuladas, uma vez que entende que o Renovabio é uma inovacao
positiva no mercado nacional, alinhada com as melhores tendéncias internacionais de

descarbonizacao e promoc¢ao de uma matriz energética mais limpa.

N3o obstante, identificamos uma série de distor¢des que podem desviar o programa de seu
objetivo central, causando impactos deletérios para o setor de combustiveis nacional e para o

interesse publico.

Dessa forma, apresentamos esse documento pautados na boa fé que regem nossas atividades
no mercado, com sugestdes que — em nossa visdo — contribuem sobremaneira para o sucesso

do programa e avanc¢o da economia verde no Brasil.
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