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Resumo

A expansdo dos mercados regulados de carbono tem intensificado o debate sobre o tratamento
contabil de créditos de emissdo, especialmente diante da auséncia de norma contabil
internacional especifica ap6s a revogagdo da IFRIC 3. A literatura documenta
heterogeneidade relevante nas praticas contabeis adotadas no contexto do EU ETS, com
divergéncias na classificagdo, mensura¢do, reconhecimento de provisdes e nivel de disclosure.
No Brasil, a criagdao da politica RenovaBio instituiu um mercado compulsoério de Créditos de
Descarbonizacdo (CBIOs), cuja relevancia econdmica motivou a emissdao da OCPC 10,
vigente a partir de 2025. Este estudo investiga se a introdugdo dessa orientacdo técnica
reduziu a heterogeneidade contdbil e aprimorou a comparabilidade das demonstragdes
financeiras. A pesquisa adota abordagem descritiva baseada em andlise documental das
demonstragdes financeiras de trés distribuidoras de combustiveis fosseis e cinco produtoras de
biocombustiveis participantes do RenovaBio, no periodo de 2019 a setembro de 2025. Os
resultados indicam convergéncia relevante na classificagdo dos CBIOs como ativos
intangiveis nas usuarias finais e como estoques nas originadoras, bem como alinhamento
quanto a mensuracao inicial. Persistem, contudo, divergéncias na apresentacdo da provisdao no
resultado, no momento de reconhecimento da obrigacdo e na extensdo das divulgagdes. A
analise de materialidade demonstra que nas empresas distribuidoras de combustiveis fosseis,
embora os saldos patrimoniais sejam pouco representativos, os impactos no lucro bruto
podem ser economicamente relevantes. O estudo contribui para a literatura internacional ao
oferecer evidéncias do cenario brasileiro, um mercado emergente, e fornece subsidios ao
debate normativo sobre padronizacdo contdbil das operacdes com créditos de carbono.
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1. Introducao

A transi¢do climatica tornou-se um dos principais vetores de transformacao
institucional e econdmica no cendrio global contemporaneo. Desde a assinatura do Acordo de
Paris em 2015, os paises assumiram compromissos formais de redugdo de emissoes de gases
de efeito estufa (GEE), com o objetivo de limitar o aumento da temperatura média global e
avangar rumo a neutralidade de carbono até meados do século (UNFCCC, 2016). Entretanto,
conforme destacado ao final da COP 28, realizada em Dubai em 2023, o progresso tem sido
considerado insuficiente, exigindo aceleracdo significativa das politicas publicas e das
estratégias corporativas voltadas a descarbonizacdo (UNFCCC, 2023).

Entre os instrumentos adotados para internalizar o custo das emissoes, destacam-se os
mecanismos de precificagdo de carbono, notadamente os mercados regulados de créditos de
carbono e os sistemas de comércio de emissoes (Emission Trading Systems — ETS). Desde a
criacdo do European Union Emission Trading System (EU ETS) em 2005, tais mercados
expandiram-se globalmente, alcancando, em 2025, 38 sistemas regulados em operagcao e
representando mais de 23% das emissdes globais de GEE (ICAP, 2025). Essa expansao
implica impactos econdmicos relevantes para empresas participantes, tanto sob a perspectiva
de custos regulatérios quanto de oportunidades de geragdo de receitas.

Nesse contexto, a informacdo contabil assume papel central. Usuarios externos
dependem das demonstragdes financeiras para avaliar como obrigagdes de descarbonizagao,
aquisicdo de permissdes ou geracdo de créditos ambientais afetam desempenho, risco e
posicdo financeira. Todavia, a literatura evidencia forte heterogeneidade nas praticas
contabeis adotadas em mercados de carbono regulados, especialmente no EU ETS. Pesquisas
como PwC e IETA (2007), Lovell et al. (2010), Warwick e Ng (2012), Black (2013), Allini et
al. (2018) e Garcia-Torea et al. (2022) demonstram divergéncias quanto a classificagao do
ativo (estoque versus intangivel), a mensuracao (custo versus valor justo), ao reconhecimento
de provisoes e a extensao das divulgagdes. A auséncia de norma internacional especifica apos
a revogacdo da IFRIC 3 — Emission Rights em 2005 (IASB, 2005) contribuiu para esse
cenario.

Apesar da robustez da evidéncia europeia, a literatura permanece fortemente
concentrada em mercados desenvolvidos, com reduzida investigacdo empirica em paises
emergentes (Li et al., 2023). Essa lacuna ¢ particularmente relevante diante da diversidade
institucional dos mercados regulados de carbono, que apresentam diferencas estruturais
quanto ao desenho regulatorio, & forma de alocacdo dos créditos e ao papel dos agentes
econdmicos.

No Brasil, a Politica Nacional de Biocombustiveis (RenovaBio), instituida pela Lei n°
13.576/2017, criou um mercado compulsorio de Créditos de Descarbonizacao (CBIOs) com
caracteristicas institucionais proprias. Diferentemente do modelo cap-and-trade tradicional do
EU ETS, no qual as permissdes sao emitidas pelo governo, o RenovaBio incorpora o papel do
originador privado de créditos, isto ¢, produtores de biocombustiveis certificados que geram
CBIOs a partir da eficiéncia energético-ambiental de suas operagdes (Fregonesi et al., 2025).
Simultaneamente, distribuidoras de combustiveis fosseis sdo obrigadas a adquirir e aposentar
CBIOs para cumprir metas anuais de descarbonizagao definidas pelo Conselho Nacional de
Politica Energética (CNPE) e individualizadas pela Agéncia Nacional do Petréleo (ANP).

Diante da auséncia de orientagao internacional especifica, o Comité de
Pronunciamentos Contabeis (CPC) emitiu, em dezembro de 2024, a Orientacdo Técnica
OCPC 10 — Créditos de Carbono (tCO2e¢), Permissdes de Emissdo (allowances) e Crédito de
Descarbonizacdo (CBIO), tornada obrigatéria para companhias abertas a partir de 1° de
janeiro de 2025 pela Resolugao CVM n° 223 (CVM, 2024). A OCPC 10 estabelece diretrizes
para reconhecimento, mensuragdo e evidenciagdo dos CBIOs e dos passivos associados as
obrigacdes de descarbonizagao.
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Nesse cenario, este estudo investiga como a emissdo da OCPC 10 afetou as praticas
contabeis adotadas pelas principais empresas participantes do RenovaBio. A pergunta central
de pesquisa ¢: a introducido da OCPC 10 reduziu a heterogeneidade contabil e aprimorou
a comparabilidade das demonstracées financeiras no mercado brasileiro de CBIOs?
Ao analisar distribuidoras de combustiveis fosseis (usudrias finais) e produtoras de
biocombustiveis (originadoras), este artigo contribui para: (i) a literatura internacional sobre
carbon financial accounting, ao fornecer evidéncia empirica de um mercado emergente; (ii) o
debate normativo internacional, ao oferecer subsidios para o IASB no desenvolvimento futuro
de orienta¢do global; e (iii) a compreensdo dos impactos financeiros e informacionais de
mercados compulsorios de carbono com desenho institucional hibrido.

2. Revisao de Literatura
2.1. O desenho institucional do Renovabio

O RenovaBio, instituido pela Lei n® 13.576/2017, representa a primeira politica
publica brasileira estruturada sob logica de mercado para internaliza¢do do custo das emissoes
no setor de combustiveis. A politica foi concebida como instrumento de cumprimento dos
compromissos assumidos pelo Brasil no ambito do Acordo de Paris (UNFCCC, 2016), com
foco especifico na descarbonizagdo da matriz de transportes por meio da ampliacdo da
participacdo de biocombustiveis (ANP, 2023).

Diferentemente de um imposto sobre carbono, o RenovaBio adota um mecanismo de
mercado baseado em metas compulsorias de reducdo de emissdes. O Conselho Nacional de
Politica Energética (CNPE) define metas nacionais anuais de descarbonizagdo para horizontes
moveis de dez anos (Brasil, 2019; CNPE, 2024). Essas metas sdo expressas em quantidade de
Créditos de Descarbonizagao (CBIOs), sendo que cada CBIO corresponde a uma tonelada de
CO: equivalente ndo emitida. A Agéncia Nacional do Petréleo, Gas Natural e
Biocombustiveis (ANP) ¢ responsavel por individualizar as metas entre as distribuidoras de
combustiveis fosseis, com base na participacdo de mercado apurada no ano anterior (ANP,
2025a). O ndao cumprimento das metas sujeita as empresas a penalidades administrativas, sem
afastar a obriga¢dao de compensagao.

Do ponto de vista operacional, o sistema cria incentivos econdmicos diretos para
produtores de biocombustiveis. Mediante certificagdo de eficiéncia energético-ambiental
realizada por firmas inspetoras credenciadas pela ANP, produtores e importadores podem
emitir CBIOs proporcionalmente ao volume comercializado e ao desempenho ambiental do
biocombustivel (ANP, 2023). Os créditos sdao escriturados por institui¢des financeiras e
negociados exclusivamente na B3 (B3, 2024). O preco do CBIO ¢ determinado em ambiente
de mercado, refletindo dindmica de oferta e demanda regulada.

Esse desenho institucional gera uma estrutura de agentes distinta dos sistemas
tradicionais cap-and-trade. No RenovaBio, coexistem trés perfis econdmicos com motivagdes
distintas: (i) originadores, que geram CBIOs como subproduto regulatério da produgdo de
biocombustiveis; (ii) intermediarios, que adquirem créditos com finalidade especulativa ou de
arbitragem; e (iii) usudrios finais, principalmente distribuidoras de combustiveis fosseis,
obrigadas a adquirir e aposentar CBIOs para cumprimento das metas (CPC, 2024). Essa tripla
estrutura ¢ reconhecida explicitamente na OCPC 10, que prevé tratamentos contabeis
diferenciados conforme o modelo de negocio.

Comparativamente ao EU ETS, essa caracteristica ¢ estruturalmente relevante. No
sistema europeu, as allowances sao predominantemente emitidas pelo governo, por alocagao
gratuita ou leildes, dentro de um teto global de emissdes (cap-and-trade). No modelo
brasileiro, ao contrario, a geracdo do crédito ¢ descentralizada e vinculada a eficiéncia
ambiental do produtor privado (Fregonesi et al., 2025). Essa diferenga altera a natureza
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econdmica do ativo e refor¢a a necessidade de investigagdo empirica fora do contexto
europeu.

Além disso, o RenovaBio apresenta trajetdria ascendente de metas. As projecdes
oficiais indicam aumento progressivo das obrigacdes até 2034 (CNPE, 2024), o que implica
potencial crescimento da materialidade financeira das transacdes com CBIOs ao longo do
tempo. Esse aspecto torna a discussdo contabil ndo apenas normativa, mas economicamente
relevante para avaliagdo de desempenho e risco setorial.

2.2. Contabilidade de direitos de emissoes

A discussao contabil sobre direitos de emissao remonta a criagdo do EU ETS. Em
dezembro de 2004, o International Accounting Standards Board (IASB) publicou a [FRIC 3 —
Emission Rights (IASB, 2004), buscando responder a demanda de orientacdo especifica sobre
contabilizacdo de permissdes de emissdo (allowances) sob o arcabougo IFRS.

A IFRIC 3 estabelecia trés pilares principais, sendo (1)
(1) reconhecimento das permissdes como ativos intangiveis nos termos da TAS 38, a (ii)
mensuracao inicial a valor justo quando recebidas gratuitamente, com contrapartida em
subvencdo governamental nos termos da IAS 20 e o (iii) reconhecimento de provisdo a
medida que as emissdes ocorressem, mensurada a valor justo conforme IAS 37.

A critica central a interpretag@o residia na assimetria entre mensuragdo do ativo e do
passivo. Enquanto as permissdes podiam permanecer ao custo (ou valor justo inicial), a
provisdo era atualizada a valor justo, gerando volatilidade no resultado sem compensacao
simétrica no ativo. Essa assimetria foi considerada economicamente inadequada por diversos
stakeholders, incluindo a European Commission € o European Financial Reporting Advisory
Group (EFRAG, 2005). Em junho de 2005, a IFRIC 3 foi revogada (IASB, 2005), deixando
novamente o tema sem orientagdo especifica.

Nos anos subsequentes, o IASB iniciou o projeto “Emission Trading Schemes”,
posteriormente reestruturado como “Pollutant Pricing Mechanisms”, mas o tema ndo foi
priorizado na agenda mais recente (IFRS Foundation, n.d.). A auséncia de norma especifica
implica que entidades devem recorrer ao IAS 8 (no Brasil, CPC 23), exercendo julgamento
para desenvolver politicas contabeis consistentes com a Estrutura Conceitual (CPC, 2009).

Enquanto isso, o Financial Accounting Standards Board (FASB) avangou no projeto
“Accounting for Environmental Credit Programs”, culminando na proposta do Topic 818 —
Environmental Credits, com expectativa de norma final em 2026 (FASB, 2025). Esse
movimento evidencia que a lacuna normativa permanece relevante internacionalmente.

A literatura europeia demonstra que, apds a revogacdo da IFRIC 3, as empresas
adotaram maultiplas abordagens para contabilizagdo das permissdes de emissdo. De acordo
com a PwC e o IETA (2007), as empresas classificavam allowances como ativos intangiveis,
estoques ou ativos circulantes genéricos. Lovell et al. (2010) reforcaram essa evidéncia,
destacando divergéncias tanto na classificacdo quanto na mensuracdo e na abordagem de
reconhecimento das obrigacdoes. Warwick e Ng (2012) demonstraram que coexistiam
abordagens net (reconhecimento apenas do excesso sobre permissdes detidas) e gross
(reconhecimento integral da obriga¢ao).

Black (2013) aprofundou a analise da inconsisténcia conceitual, argumentando que a
auséncia de norma especifica gerava escolhas contdbeis com efeitos materiais sobre
indicadores de desempenho. Allini et al. (2018) examinaram a influéncia de normas locais em
paises europeus, identificando que, mesmo com propostas regionais do EFRAG, a
heterogeneidade persistia. Garcia-Torea et al. (2022), ao analisar a fase 3 do EU ETS,
concluiram que normas nacionais influenciaram praticas, especialmente quando congruentes
com praticas preexistentes, mas nao eliminaram totalmente a divergéncia.
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De forma geral, esses estudos convergem em trés achados principais: (a)
heterogeneidade estrutural na classificagdo e mensuracdo dos ativos de carbono; (b)
divergéncia na abordagem de provisdes, com impactos distintos sobre resultado; e (c)
disclosure insuficiente, dificultando analise comparativa por usuarios externos.

Adicionalmente, Li et al. (2023), em revisdo sistematica da literatura sobre carbon
financial accounting, destacam que a maioria dos estudos se concentra em paises
desenvolvidos e que apenas pequena parcela utiliza andlise documental quantitativa,
evidenciando lacuna metodolodgica e geografica.

Nesse contexto, a investigacdo do mercado brasileiro se torna particularmente
relevante a medida que o RenovaBio combina caracteristicas de mercado compulsoério com
geracgdo privada de créditos, criando dinamica institucional distinta do EU ETS. A introdu¢ao
da OCPC 10 oferece uma oportunidade para avaliar se uma norma local pode reduzir
heterogeneidade contébil em mercado emergente.

2.3. Contextualizacio da OCPC 10

Diante da auséncia de norma internacional especifica para contabiliza¢ao de créditos
de carbono, os 6rgaos normatizadores brasileiros optaram por desenvolver orientacdo técnica
propria. Em dezembro de 2024, o Comité de Pronunciamentos Contabeis (CPC) emitiu a
Orientagdo Técnica OCPC 10 — Créditos de Carbono (tCO:¢), Permissdoes de Emissdo
(allowances) e Crédito de Descarbonizacao (CBIO), posteriormente tornada obrigatéria para
companhias abertas por meio da Resolugdo CVM n° 223/2024 (CVM, 2024).

A OCPC 10 representa a primeira tentativa sistematica no Brasil de padronizar o
reconhecimento, mensuragdo e evidenciagdo de ativos e passivos associados a mercados
regulados e voluntarios de carbono. Sua elaboracdo ocorreu apds processo de audiéncia
publica conduzido pelo CPC, Conselho Federal de Contabilidade (CFC) e Comissdo de
Valores Mobiliarios (CVM) (CPC, 2023), que recebeu contribui¢cdes de empresas, firmas de
auditoria e entidades representativas do mercado. Esse processo deliberativo reflete a natureza
institucionalmente negociada da normatizacao contéabil, conforme observado em experiéncias
internacionais (Kim et al., 2023).

A OCPC 10 parte da premissa de que créditos de carbono e permissoes de emissao sao
ativos ndo financeiros, incorporeos e sem substincia fisica (CPC, 2024). A orientagdo
fundamenta-se na Estrutura Conceitual (CPC 00 (R2)), enfatizando que a classificagdo
contabil deve refletir o modelo de negocio da entidade. Nesse sentido, a norma distingue trés
perfis de agentes econdmicos: Originador, entidade que gera créditos com intengdo de venda;
Intermediério, entidade que adquire créditos para negocia¢do; e Usuario Final, entidade que
adquire créditos para compensacao de emissdes proprias.

Essa diferenciagdo ¢ relevante sob perspectiva conceitual. Ao afirmar que
“comparabilidade nao significa uniformidade” (CPC 00 (R2)), a OCPC 10 explicita que
tratamentos contdbeis distintos podem ser apropriados quando a substincia econOmica
diverge. Tal posicionamento aproxima-se da abordagem baseada em modelo de negocios
adotada em outros contextos do IFRS, como IFRS 9 — Financial Instruments.

Para originadores e intermediarios, os créditos devem ser classificados como estoques,
nos termos do CPC 16 (IAS 2), pois sdo mantidos para venda no curso ordinario dos
negdcios. Para usudrios finais, os créditos sdo classificados como ativos intangiveis (CPC 04 /
IAS 38), uma vez que sua finalidade principal ¢ a aposentagdo para cumprimento regulatorio
(CPC, 2024).

A OCPC 10 estabelece que, no caso de originadores, os créditos gerados devem ser
reconhecidos inicialmente pelo valor justo no momento da certificagdo, com contrapartida em
receita de subven¢do governamental, nos termos do CPC 07 (IAS 20). Essa caracterizacao
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decorre do entendimento de que a possibilidade de comercializagdo do crédito constitui
assisténcia governamental indireta.

A mensuracdo subsequente deve observar o critério do menor valor entre custo
atribuido e valor realizavel liquido (CPC 16), aproximando-se do modelo tradicional de
estoques. Para usuarios finais, os créditos sdo mensurados ao custo de aquisicdo ou geracao,
sem reavaliacdo a valor justo, até sua baixa na aposentagao.

No que se refere as obrigacdes de descarbonizagdo, a norma determina que a provisao
seja reconhecida a medida que ocorre o fato gerador da obrigagdo, no caso do RenovaBio, a
comercializa¢gdo de combustiveis fosseis, e mensurada pelo valor contabil dos créditos ja
detidos e pelo valor justo estimado dos créditos ainda a adquirir (CPC, 2024). Essa
abordagem busca evitar a assimetria observada na IFRIC 3, ao permitir mensuragdo hibrida
que combina custo historico e valor justo.

A luz desse arcabougo institucional e normativo, observa-se que a literatura
internacional documenta de forma consistente a heterogeneidade contabil em mercados
regulados de carbono, sobretudo no contexto europeu, evidenciando divergéncias quanto a
classificagdo, mensuragao e reconhecimento de provisoes (PwC & IETA, 2007; Lovell et al.,
2010; Warwick & Ng, 2012; Black, 2013; Allini et al., 2018; Garcia-Torea et al., 2022). Esses
estudos convergem ao apontar que a auséncia de norma internacional especifica apos a
revogacao da IFRIC 3 (IASB, 2005) constituiu um dos principais fatores explicativos para a
persisténcia de praticas contabeis nao uniformes e niveis diferenciados de divulgacao.

Ademais, revisdes sistematicas da literatura indicam que a maior parte das evidéncias
empiricas se concentra em paises desenvolvidos, especialmente na Europa, havendo escassez
de investigacdes em mercados emergentes com arranjos institucionais distintos (Li et al.,
2023). Também permanece limitada a andlise sobre os efeitos concretos da introducdo de
normas locais na convergéncia das praticas contdbeis e na comparabilidade das
demonstragdes financeiras, embora estudos como Allini et al. (2018) e Garcia-Torea et al.
(2022) sugiram que normas nacionais podem influenciar comportamentos quando
institucionalmente alinhadas ao ambiente pré-existente.

Nesse sentido, a revisdo de literatura realizada neste estudo indica como oportuno
avaliar se e em que medida a OCPC 10 alterou as praticas de reconhecimento, mensuracao e
divulgacdo dos CBIOs no ambito do RenovaBio, contribuindo para reduzir a heterogeneidade
previamente observada em mercados de carbono. Para atingir esse objetivo, a proxima secao
apresenta o delineamento metodoloégico adotado, detalhando a sele¢do da amostra, os
procedimentos de coleta e anélise documental das demonstragdes financeiras e os indicadores
utilizados para avaliar os impactos contabeis e a materialidade das operagdes com CBIOs.

3. Metodologia

Esta pesquisa possui natureza descritiva orientada a andlise documental de
demonstragdes financeiras publicas. Estudos descritivos sdo apropriados quando o objetivo €
examinar e caracterizar fendmenos contemporaneos em seus contextos reais, especialmente
quando ndo ha controle sobre os eventos analisados (Yin, 2018). No campo contabil, a analise
documental de relatorios financeiros ¢ amplamente utilizada para investigar praticas de
reconhecimento, mensuragao e disclosure (Bowen, 2009).

A opcao por uma abordagem descritiva decorre da necessidade de combinar analise
interpretativa de politicas contdbeis com avaliagdo empirica de materialidade financeira.
M¢étodos mistos permitem integrar interpretagdo contextual com evidéncia numérica,
ampliando a robustez analitica (Creswell & Creswell, 2018). No presente estudo, a dimensao
qualitativa foi utilizada para examinar julgamentos contabeis e narrativas divulgadas nas notas
explicativas, enquanto a dimensdo quantitativa permitiu avaliar a representatividade
financeira das operagdes com CBIOs.
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A coleta de dados abrangeu o periodo de 2019 a setembro de 2025. O ano de 2019 foi
selecionado como marco inicial por corresponder ao primeiro exercicio com metas oficiais de
descarboniza¢do no ambito do RenovaBio. A data de corte (setembro de 2025) foi definida
por corresponder ao ultimo relatério financeiro disponivel no momento da finalizacao da
pesquisa.

A inclusdo de 2025 possui relevancia metodoldgica especifica, pois permite capturar
os efeitos iniciais da vigéncia obrigatoria da OCPC 10, iniciada em 1° de janeiro de 2025
(CVM, 2024). Embora os dados de 2025 sejam parciais, sua analise ¢ crucial para examinar a
convergéncia formal das praticas contabeis apds a introdu¢do da norma.

Os dados foram extraidos manualmente das Demonstra¢des Financeiras Padronizadas
(DFP) anuais e das Informagdes Trimestrais (ITR) disponiveis nas secdes de Relagcdes com
Investidores das companhias analisadas. A utilizagdo de documentos publicos assegura
transparéncia e replicabilidade do estudo, principios centrais de pesquisa cientifica (Yin,
2018).

O método central adotado foi a analise documental, definida como procedimento
sistematico de revisdo e avaliacdo de documentos com finalidade investigativa (Bowen,
2009). No campo da contabilidade, relatorios financeiros constituem fonte primaria legitima
de dados empiricos, pois representam comunicagdes formais dirigidas a usuarios externos e
submetidas a auditoria independente.

A amostra foi selecionada por conveniéncia, estratégia metodologica aceitavel quando
o objetivo ndo ¢ inferéncia estatistica, mas compreensdo aprofundada de casos relevantes
(Creswell & Creswell, 2018). A selecdo priorizou empresas com maior representatividade
econdmica dentro do mercado RenovaBio.

No ambito das usuarias finais dos CBIOs, distribuidoras de combustiveis fosseis,
foram selecionadas Vibra Energia S.A., Raizen S.A. e Ultrapar S.A., que representam
conjuntamente 58,6% da meta de descarbonizacdo de 2025 (ANP, 2025a). A escolha
fundamenta-se na ldgica de amostragem intencional (purposeful sampling), adequada quando
se busca examinar os casos mais informativos (Creswell & Creswell, 2018).

O critério de sele¢do utilizou como proxy de participagdo de mercado a
representatividade das metas individuais atribuidas pela ANP. Como as metas sdo distribuidas
com base no volume vendido no ano anterior, essa métrica reflete o peso econdmico das
empresas no setor regulado.

J& com relagdo as originadoras de CBIOS, foram selecionadas cinco empresas com
capital aberto ou divulgacdo em padrao IFRS: Raizen S.A., Fueling Sustainability (FS), Sao
Martinho S.A., Cerradinho Bioenergia S.A. e Jalles Machado S.A. Juntas, representaram
21,1% da produgdo nacional de etanol no ano safra 2024/25 (ANP, 2025b), indicando
relevancia econdmica.

A inclusdo da Raizen em ambos os grupos decorre de sua atuagdo dual como
distribuidora de combustiveis fosseis e produtora de biocombustivel, caracteristica relevante
para analise comparativa intraempresa. Outrossim, Embora a amostra ndo permita
generalizacdo estatistica, ela ¢ adequada para andlise analitica e explicativa, conforme
recomendado em pesquisas baseadas em estudo de multiplos casos (Yin, 2018).

3.1. Abordagem para coleta e analise das informacées

Com o objetivo de assegurar consisténcia, rastreabilidade e confiabilidade na coleta
dos dados, foram desenvolvidos dois checklists estruturados, um para cada grupo de empresas
analisado. A utilizacdo de instrumentos padronizados ¢ recomendada em pesquisas baseadas
em analise documental, pois contribui para reduzir vieses interpretativos, aumentar a
transparéncia do procedimento analitico e permitir maior replicabilidade dos resultados
(Bowen, 2009). Em estudos que examinam demonstragdes financeiras e notas explicativas, a
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sistematizagcdo prévia das categorias de andlise ¢ especialmente relevante, uma vez que as
informacdes se encontram frequentemente dispersas ao longo dos relatorios, exigindo critérios
objetivos para sua identificagdo e registro.

A construgdo dos checklists foi orientada por dois eixos complementares. O primeiro
eixo correspondeu aos requisitos normativos estabelecidos pela OCPC 10, que define critérios
de reconhecimento, mensuracdo e evidenciagdo para créditos de carbono, permissoes de
emissdo e CBIOs. O segundo eixo decorreu dos pontos criticos identificados na literatura
internacional sobre mercados regulados de carbono, particularmente aqueles evidenciados nos
estudos de Lovell et al. (2010) e Garcia-Torea et al. (2022). Esses autores demonstram que, na
auséncia de orientacdo normativa clara, emergem divergéncias relevantes quanto a
classificagdo do ativo, a mensuragdo inicial e subsequente, ao reconhecimento das obrigagdes
e ao nivel de disclosure, elementos que passaram a compor as categorias centrais de
observacao do presente estudo.

No caso das usuarias finais, distribuidoras de combustiveis fosseis obrigadas ao
cumprimento de metas de descarbonizagdo, o checklist foi estruturado para capturar os
principais aspectos suscetiveis a julgamento contébil e divergéncia pratica. Foram observados,
de forma sistematica, a classificacdo do ativo CBIO (como ativo intangivel ou outra
categoria), os critérios de mensuragdo inicial e subsequente adotados, o reconhecimento e a
mensura¢do da provisdo relacionada a obrigacdo de descarbonizagdo, bem como a conta de
resultado utilizada para registrar a contrapartida da provisdo. Adicionalmente, foram
registradas as informacdes divulgadas acerca das metas anuais, das quantidades de CBIOs
detidas ou aposentadas e dos prazos de liquidacao, considerando que a literatura destaca a
relevancia do disclosure para a comparabilidade entre empresas (Lovell et al., 2010; Garcia-
Torea et al., 2022).

Para as originadoras, produtoras e importadoras de biocombustiveis certificadas para
emissao de CBIOs, o checklist contemplou elementos compativeis com o modelo de negdcio
distinto dessas entidades. Foram analisados a classificagdo dos CBIOs como estoques, o
reconhecimento inicial a valor justo no momento da certificacdo, o registro da receita de
subvenc¢do governamental e sua forma de apresentacdo no resultado, o tratamento contabil das
receitas de venda e da baixa dos estoques, bem como a divulgacao das quantidades de CBIOs
emitidos, vendidos, mantidos em estoque ou em processo de emissdo. Tal estrutura permitiu
verificar ndo apenas a aderéncia formal a OCPC 10, mas também a existéncia de praticas
divergentes no tratamento econdmico das transagdes, aspecto reiteradamente apontado como
fonte de heterogeneidade nos estudos internacionais.

A aplicacdo desses checklists ocorreu de forma sequencial e independente para cada
grupo de empresas, permitindo comparagdao intra e intergrupos. A sistematizacdo das
categorias de andlise contribuiu para assegurar coeréncia na interpretacdo dos dados e
alinhamento direto entre os objetivos da pesquisa, os requisitos normativos da OCPC 10 e as
lacunas identificadas na literatura internacional.

4. Resultados
4.1 Usuarias finais: convergéncia na classificacio do ativo, divergéncia na apresentacao
do custo e desconexio no timing da obrigacio

A andlise das empresas distribuidoras de combustiveis fosseis, Vibra, Ultrapar e
Raizen, permite observar, de forma relativamente clara, o que a OCPC 10 buscou enderecar: a
reducdo de heterogeneidade no reconhecimento ¢ mensuragdao dos CBIOs, sobretudo no plano
patrimonial, e o refor¢o da disciplina de evidenciagdo para suportar comparabilidade. As trés
companhias concentram 58,6% da meta de descarbonizacdo de 2025 (ANP, 2025a) e,
portanto, constituem um recorte de elevada relevancia econdmica para avaliar como a norma
se traduz em pratica.
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O primeiro resultado robusto ¢ a convergéncia na classificagdo e mensuragdo do ativo
CBIO apoés a vigéncia da OCPC 10. Em 30 de setembro de 2025, as trés empresas
classificaram os CBIOs adquiridos para aposentacdo como Ativo Intangivel mensurado pelo
custo de aquisi¢cdo, sem amortiza¢dao, em linha com o item 43.c da OCPC 10 e com a logica
do CPC 04/IAS 38 para ativos incorpdreos detidos para uso (aposentacdo) e ndo para
negociagao. Esse achado sinaliza que a norma brasileira efetivamente operou como
mecanismo de convergéncia de politica contabil, especialmente quando se considera a
divergéncia prévia observada na Raizen, que até a safra 2024/25 mantinha CBIOs como
“ativos financeiros” a valor justo por meio do resultado. A propria justificativa divulgada, de
que o CBIO “seria obrigatoriamente convertido em caixa”, deixa de sustentar-se sob a OCPC
10, que enfatiza que CBIO ndo atende aos critérios de ativo financeiro (ndo hé direito
contratual de receber caixa de outra entidade), aproximando-se mais de um direito/beneficio
regulatdrio incorporado e ndo de um instrumento financeiro.

Esse movimento de convergéncia patrimonial no Brasil se alinha ao que a literatura
internacional descreveu como “ponto de gravidade” em mercados regulados na auséncia de
norma internacional especifica, indicando que as classificacdes tendem a oscilar entre
intangivel e estoque, com predominancia do intangivel em amostras europeias em
determinados periodos (PwC & IETA, 2007; Lovell et al., 2010; Warwick & Ng, 2012;
Black, 2013). Ao mesmo tempo, o resultado brasileiro traz um contraste relevante, aqui, a
convergéncia foi induzida por norma local mandatéria para companhias abertas, sugerindo
que o ambiente regulatério nacional pode reduzir heterogeneidade em dimensdo especifica
mesmo quando o debate internacional permanece aberto.

O segundo resultado relevante refere-se a provisdo de descarbonizacdo. As trés
empresas reconheceram provisdes relacionadas a obrigacdo de compra e aposentacdo de
CBIOs, e, no plano de mensuracdo, observaram-se praticas aderentes ao desenho normativo
da OCPC 10, mais especificamente, a utilizacdo do custo médio para a parcela ja coberta por
CBIOs registrados no intangivel e do valor justo estimado para a parcela ainda a adquirir.
Essa combinagdo traduz a intengcdo normativa de capturar o componente “contratualizado”
(estoque/posicdo ja detida ao custo) e o componente “exposto ao mercado” (necessidade de
aquisicdo futura ao valor justo), preservando coeréncia com o CPC 25/IAS 37 quanto a
mensuracdo de provisdes e com a propria OCPC 10 quanto a natureza econdmica do
mecanismo regulatorio.

A despeito do alinhamento na mensuragdo, surge um terceiro resultado, mais critico
para comparabilidade, encontrou-se divergéncia na apresentacao do custo/contrapartida da
provisdo no resultado. Em 2025, a Raizen passou a reconhecer a contrapartida da provisao
como custo dos produtos vendidos, enquanto Vibra e Ultrapar a registraram em rubricas de
outras despesas operacionais. Formalmente, a OCPC 10 determina apenas que a contrapartida
seja reconhecida no resultado, sem prescrever a linha especifica, o que abre espago para
julgamento. Contudo, em termos informacionais, a escolha contédbil altera diretamente a
margem bruta, que ¢ um dos indicadores mais utilizados para comparagdo intra-setorial.
Assim, embora o lucro liquido permanega invaridvel, a comparabilidade ¢ afetada em
dimensao central do desempenho operacional, justamente o tipo de problema que a literatura
do EU ETS associou a auséncia de padronizagdo e a insuficiéncia de disclosure (Lovell et al.,
2010; Garcia-Torea et al., 2022).

O quarto resultado, e possivelmente o mais relevante do ponto de vista normativo, diz
respeito ao timing do reconhecimento da obrigacdo, isto €, ao fato gerador. A OCPC 10
sustenta que, para distribuidoras de combustiveis fosseis, a obrigacdo nasce com a
comercializacdo de combustiveis fosseis (venda), de modo que a provisao deveria ser
constituida mensalmente a medida que as vendas ocorrem. Entretanto, a pratica observada nas
trés empresas indica reconhecimento proporcional ao longo do ano com base na meta
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divulgada pela ANP (prévia e definitiva), como se o evento econdmico relevante fosse a
divulgacdo/regulagdo da meta para o ano, € ndo o volume vendido no periodo anterior que a
fundamenta. O resultado pratico dessa escolha ¢ material do ponto de vista conceitual, pois
até setembro de 2025, as empresas teriam reconhecido apenas 9/12 da obrigacao relacionada
as vendas de 2024, sem que as provisdes associadas as vendas de 2025 estivessem
reconhecidas naquele momento. Em outras palavras, emerge uma defasagem intertemporal
entre o fato gerador econdmico-regulatério e o reconhecimento contabil, com potencial
impacto relevante no exercicio em que o ajuste integral venha a ser realizado.

A tensdo entre norma e pratica ¢ especialmente evidente porque, durante a audiéncia
publica, a Vibra reconheceu o entendimento de que o fato gerador seria a venda de
combustiveis fosseis, mas argumentou dificuldades de mensuragdo e risco de volatilidade
caso a provisao fosse reconhecida antes da divulgacdo da meta, além do possivel
descasamento entre o custo do CBIO e a capacidade de repasse ao prego. Mesmo assim, o
relatorio de anélise da CVM manteve o entendimento normativo, reforcando que informagdes
disponiveis (proje¢des do CNPE, estabilidade relativa de market share, dados internos de
volume e precos observaveis na B3) seriam suficientes para mensuragao adequada. A
auséncia de ressalvas especificas nos relatdrios de auditoria, apesar da desconformidade
interpretativa, sugere um espaco de tolerdncia pratica, ou, alternativamente, um atraso de
implementag¢do, que pode retardar a convergéncia substancial pretendida pela OCPC 10.

O quinto resultado refere-se a evidenciacao (disclosure). Apoés a OCPC 10, a Raizen
expandiu a divulgacdo de informagdes anteriormente ausentes (por exemplo, movimentagdes
e detalhes antes agregados em “outros créditos”), enquanto Vibra reduziu o nivel de detalhe
em 2025, suprimindo notas especificas que haviam sido apresentadas no fechamento de 2024.
A Ultrapar preservou um padrao mais estdvel, mas com lacunas relevantes. Em termos de
aderéncia ao espirito da OCPC 10 (e ao CPC 25, que exige descri¢do da natureza, cronograma
e incertezas das provisdes), o resultado empirico aponta que o disclosure permanece
heterogéneo, por vezes disperso nas notas e insuficiente para comparacao aprofundada entre
empresas. Essa persisténcia de assimetria informacional ecoa diretamente a literatura do EU
ETS, que documenta a coexisténcia de diferentes politicas contabeis e de disclosure
incompleto mesmo em mercados maduros (PwC & IETA, 2007; Lovell et al., 2010; Warwick
& Ng, 2012; Garcia-Torea et al., 2022). Veja-se a sintese das informacdes publicadas pelas
usudrias finais analisadas (Tabela 1).

Tabela 1 - Informagdes Divulgadas pelas Usudrias Finais

Fonte: DFPs Usuadrias Finais (2025) Elaborado pelos autores
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O sexto resultado deriva da analise de materialidade, que ajuda a explicar por que os
CBIOs podem ser economicamente relevantes mesmo quando parecem “pequenos” no
balanco. O caso da Vibra, para o qual a pesquisa conseguiu reconstruir séries trimestrais e
reconciliar movimentos, ilustra de forma clara esse ponto. Do lado patrimonial, os saldos de
provisao e de CBIOs no ativo foram, em geral, pouco representativos em relacao a passivo
total e ativo total, especialmente em fechamentos anuais, e ap6s 2024 a empresa passou a
aposentar CBIOs ao longo do ano, reduzindo a visibilidade patrimonial do mecanismo nos
balangos trimestrais. Contudo, quando a andlise migra para o resultado, as despesas de
provisdao de CBIOs representaram parcela relevante do lucro bruto: aproximadamente 14,0%
em 2022 e 14,9% em 2023, caindo para 10,2% em 2024 e 6,3% no acumulado até setembro
de 2025, trajetoria fortemente associada a queda do prego médio do CBIO. Assim, confirma-
se o diagnostico sugerido por Lovell et al. (2010) para o EU ETS: a materialidade dos
instrumentos ambientais tende a ser mais bem capturada por métricas de resultado do que por
saldos patrimoniais.

Por fim, a andlise integrada com relatorios de sustentabilidade (TCFD) expde um
sétimo resultado interpretativo, sendo: o discurso de risco e oportunidade no reporte climatico
sugere materialidade potencialmente superior ao que transparece no reporte financeiro. Vibra
e Raizen estimaram impactos financeiros potenciais expressivos sob cenarios de preco de
CBIO e metas. Entretanto, os efeitos ja realizados e a logica de repasse (ou nao repasse) ao
preco de combustiveis permanecem pouco explicitados no reporte financeiro, reforgando a
hipétese de descolamento informacional entre narrativas ESG e demonstracdes financeiras em
temas regulatdrios emergentes.

4.2 Originadoras: convergéncia em estoque e valor justo inicial, mas persisténcia de
divergéncias na subvencao, no #timing e na divulgacao

O segundo bloco de resultados examina empresas originadoras para as quais o crédito
funciona como incentivo econdmico e, sob a OCPC 10, se associa conceitualmente a
subvencdo governamental (CPC 07/IAS 20) e a estoques (CPC 16/IAS 2). A evidéncia
empirica indica que a OCPC 10 também promoveu convergéncia relevante nesse grupo,
embora com lacunas importantes que limitam comparabilidade.

O primeiro resultado para originadoras ¢ a convergéncia na classificacio do CBIO
como estoque apods a vigéncia da OCPC 10, sobretudo no caso em que havia divergéncia
prévia mais acentuada: a Raizen. Antes da norma, a empresa tratava CBIOs (gerados e
adquiridos) como ativos financeiros a valor justo por meio do resultado. A partir de 1° de abril
de 2025 (inicio do exercicio safra), a empresa passou a reconhecer CBIOs gerados como
estoques, com mensuracdo inicial a valor justo e avaliacdo subsequente pelo menor entre
custo atribuido e valor realizdvel liquido, em linha com o CPC 16 ¢ com a OCPC 10. Esse
ajuste sugere que a norma local foi capaz de alterar a trajetdria de politicas contdbeis de uma
empresa relevante, algo que a literatura europeia frequentemente descreveu como dificil de
obter sem norma internacional especifica.

O segundo resultado, entretanto, revela que a convergéncia no ativo ndo se traduz
automaticamente em convergéncia no resultado. A OCPC 10 prevé reconhecimento de receita
de subvencdo governamental no momento da certificagdo (valor justo inicial), mas as praticas
observadas mostram diferengas na forma de apresentagdo: a Raizen reconhece como receita
operacional, enquanto a Cerradinho reconhece como redutora de custo do etanol, ambos
compativeis com o CPC 07, mas com implica¢des distintas para analise de margens e
comparabilidade. Para FS, Sao Martinho e Jalles, o nivel de disclosure nao permitiu validar
com precisdo o tratamento da subvencao, evidenciando que a norma nao eliminou o problema
informacional, apenas estabeleceu um “referencial” que pode ser seguido em graus diferentes.
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O terceiro resultado critico para originadoras estd no momento do reconhecimento do
CBIO. A OCPC 10 ancora o reconhecimento ao processo de emissdo/certificacdo; contudo, a
Jalles Machado declara reconhecer CBIOs no momento do reconhecimento da receita de
etanol, o que pode indicar antecipacao em relagdo ao ciclo regulatorio (considerando o prazo
de escrituragdo). Essa pratica contrasta com a Raizen, que sugere reconhecimento vinculado
ao processo de escrituragao/emissdo, mais aderente ao modelo normativo. A diferenga ¢
substantiva porque pode deslocar intertemporalmente receitas e estoques, e, portanto, afetar
comparabilidade mesmo quando ambas as empresas classificam o ativo como estoque.

O quarto resultado diz respeito @ mensuragdo subsequente. A OCPC 10 remete ao CPC
16: custo ou valor realizavel liquido, o menor. Raizen, FS, Sao Martinho e Cerradinho exibem
praticas compativeis com essa logica. A Jalles Machado, entretanto, descreve mensuracdo a
valor justo deduzido de perdas por impairment, o que sugere tratamento parcialmente distinto
e, em certos periodos, sinais de potencial distor¢do (por exemplo, valor médio de CBIO em
estoque implicito superior ao preco médio de venda e a média de mercado), sem explicagao
suficiente. Esse achado refor¢a a proposi¢@o recorrente na literatura do EU ETS, mesmo sob
orientagdes, ativos ambientais tendem a gerar zonas cinzentas entre valor justo, custo, NRV e
impairment, com escolhas que podem alterar o perfil de volatilidade reconhecida no resultado
(Black, 2013; Garcia-Torea et al., 2022). A Tabela 2 apresenta uma sintese das praticas
contdbeis das originadoras.

Tabela 2 - Resumo Praticas Contabeis nas Originadoras

Fonte: OCPC10, DFPs empresas da amostra (2025). Elaborado pelos autores
O quinto resultado para originadoras ¢ a assimetria persistente de evidenciagdo,

particularmente no que a OCPC 10 explicitamente requer a quantidade de CBIOs em estoque
e em processo de emissdo. Nenhuma das cinco empresas divulgou as quantidades em
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processo de emissdo e a divulgacdo de quantidades em estoque foi incompleta (com lacunas
notaveis em FS e em Cerradinho em 2025, quando a informacao migrou para relatorio
gerencial). Além disso, a receita de subvencao governamental, componente central do modelo
econdmico-contabil proposto, ndo foi divulgada de forma segregada por nenhuma das
empresas, o que impede mensurar quanto do resultado de CBIO decorre de subvencao
(certificacao) versus venda (mercado). Esse déficit informacional reduz a capacidade de o
usuario externo avaliar, de forma comparavel, a eficiéncia regulatoria das operagdes e o grau
de exposicdo ao preco do CBIO, reproduzindo um padrio amplamente documentado no
contexto europeu: a heterogeneidade de disclosure ¢ tdo relevante quanto a heterogeneidade
de reconhecimento (Lovell et al., 2010; Warwick & Ng, 2012). A Tabela 3 apresenta um

resumo das divulga¢des mencionadas.
Tabela 3 - Resumo Informagdes Divulgadas das DFPs das Originadoras

Fonte: OCPC10, DFPs empresas da amostra (2025). Elaborado pelos autores

A ultima dimensdo analisada, mas ndo menos relevante, € a leitura de materialidade
relativa nas originadoras. Em geral, receitas de CBIOs aparecem como fragdo pequena da
receita total, mas podem ser relevantes dentro do segmento de etanol. Na FS, a receita liquida
de CBIO atingiu cerca de 1%—1,8% da receita liquida total, variando com precos e volumes.
Na Sao Martinho e Cerradinho, a receita de CBIOs foi inferior a 5% da receita de etanol, com
picos em alguns periodos. Na Jalles, o peso sobre receita do etanol pode ser maior em certos
anos, ¢ os estoques de CBIO mostraram-se relativamente representativos em dois periodos.
Esse padrio sugere que o efeito econdomico do CBIO ¢ mais bem interpretado como
“complemento de margem” do segmento de biocombustiveis do que como driver do resultado
consolidado, mas com potencial de aumentar a medida que metas e mercados evoluem.

5. Conclusoes

A andlise das praticas contabeis adotadas pelas trés maiores distribuidoras de
combustiveis fosseis do Brasil, Vibra, Ultrapar e Raizen, apds a implementagao da OCPC 10,
revelou um cendrio de um alinhamento parcial. Contudo, evidenciam-se ainda pontos
divergentes na contabilizacdo dos CBIOs tanto entre as empresas quanto em relacdo as
diretrizes da norma em pontos cruciais.

Inicialmente, verificou-se um alinhamento na classificacdo ¢ mensuragao dos Créditos
de Descarbonizacdo (CBIOs) ativos. Todas as empresas reconheceram o CBIO como um
Ativo Intangivel mensurado pelo custo de aquisicdo sem amortizacao, pratica que se alinha a
OCPC 10. Esse cendrio evidencia a influéncia da norma no mercado, visto que, anteriormente,
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identificou-se que a Raizen divergia da Vibra e Ultrapar, ao tratar o CBIO como um Ativo
Financeiro.

Primeiramente, um dos pontos de divergéncia observado foi o tratamento distinto dado
pelas empresas para a contabilizacao da contrapartida da provisdao de CBIOS no resultado. A
Vibra e Ultrapar lancaram as despesas de provisao em "outras receitas/despesas operacionais,
liquidas", enquanto a Raizen optou por reconhecer como "custo do produto vendido". Tal
disparidade afeta diretamente a Margem Bruta consolidada e prejudica a comparabilidade dos
resultados entre as empresas do setor.

Em segundo lugar, todas as empresas divergiram das diretrizes da OCPC 10 no que
tange ao momento do reconhecimento da provisdo de CBIOs. Especificamente, Vibra,
Ultrapar e Raizen reconhecem o passivo apenas apds a divulga¢do das metas anuais pela
ANP, e ndo mensalmente a medida que as vendas de combustiveis fosseis ocorrem. Para se
adequarem a norma, as empresas precisardo reconhecer as despesas de provisdo equivalentes
a um ano, 0 que impactara negativamente o resultado no exercicio em que o ajuste for
langado.

Além das divergéncias contdbeis, a andlise de materialidade nos resultados da Vibra
indicou que, embora os saldos de CBIOs nos balancos patrimoniais pudessem parecer pouco
representativos no fechamento do ano, os impactos das despesas no Lucro Bruto foram
significativos (entre 6% e 15% nos anos analisados).

A Vibra ndo apresentou um aumento da margem bruta nesses periodos, o que pode
indicar que ela ndo repassou, ou pelo menos ndo em sua totalidade, os custos das compras de
CBIOs para os precos dos combustiveis. Este risco de ndo conseguir repassar no preco o
aumento de custos decorrentes das metas de descarbonizacdo do RenovaBio foi, inclusive,
informado nos relatérios de sustentabilidade das empresas Vibra e Raizen.

A divulgacdo de informacgdes sobre transacdes com CBIOs nas demonstracdes
financeiras também se mostrou inconsistente e, por vezes, insuficiente, o que compromete a
transparéncia e a andlise externa dos impactos financeiros do programa RenovaBio.

Este cendrio de divergéncia de praticas e auséncia de informagdes corrobora achados
de pesquisas anteriores que investigaram as empresas participantes do mercado de crédito de
carbono europeu, indicando um desafio global na padronizacao contabil desse tipo de ativo.

A partir da analise das praticas contdbeis adotadas pelas cinco empresas produtoras de
biocombustiveis (Originadoras) em relagdo aos CBIOs foi observado que ha um alinhamento
significativo apos a vigéncia da OCPC 10 (1° de abril de 2025).

Todas as cinco empresas convergiram para o reconhecimento dos CBIOs emitidos
como estoques, alinhando também a mensuracao inicial pelo valor justo, o que padroniza o
reconhecimento do ativo no balango patrimonial. Anteriormente, como mencionado, a Raizen
classificava os CBIOs como Ativos Financeiros.

No entanto, essa padronizagdo inicial ndo se estendeu as contas de resultado.
Observaram-se divergéncias no reconhecimento da receita de subvengdo governamental, com
a Raizen registrando-a como "Receita operacional liquida" e a Cerradinho como redutora do
"Custo do produto vendido". As outras empresas ndo divulgaram a conta em que lancam as
Receitas de Subven¢ao Governamental.

Além disso, foram identificadas inconsisténcias no momento do reconhecimento do
ativo; enquanto a Raizen demonstrou conformidade com a norma ao reconhecer o CBIO no
momento da escrituragdo, a Jalles Machado realizou o reconhecimento no momento da venda
de etanol, o que pode sugerir um reconhecimento antecipado do CBIO. As outras empresas da
amostra ndo divulgaram o momento de reconhecimento inicial dos CBIOs.

Finalmente, conclui-se que a qualidade do disclosure ¢ insuficiente e inconsistente.
Nenhuma das empresas divulgou a quantidade de CBIOs em processo de emissdo, € apenas a
Jalles Machado reportou as quantidades vendidas, comprometendo a transparéncia setorial.
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O impacto financeiro geral dos valores dos CBIOs em estoque e das receitas de venda
representou uma porcentagem baixa (inferior a 5% em muitos casos) da receita total e da
receita do segmento de etanol das empresas analisadas.

Os achados desta pesquisa contribuem para o processo normativo contabil nacional ao
evidenciar, empiricamente, os impactos gerados pela adocdo da norma OCPC 10 no contexto
do mercado compulsoério brasileiro de créditos de carbono, o RenovaBio. Nesse sentido, a
pesquisa demonstrou um alinhamento substancial entre as praticas contabeis adotadas pelas
empresas analisadas apos o inicio da vigéncia da orientagao técnica.

Os achados desta pesquisa colaboram, também, para cobrir uma lacuna identificada na
literatura sobre a pratica contabil de empresas participantes dos mercados regulados de crédito
de carbono nos paises em desenvolvimento, posto que as pesquisas anteriores exploram
majoritariamente o contexto europeu.

O presente estudo possui limitagdes inerentes ao seu escopo. Primeiramente, a amostra
analisada consistiu em apenas trés empresas distribuidoras de combustiveis fosseis e cinco
produtoras de biocombustiveis. Embora representativas dos respectivos setores, essa amostra
limita a generalizacao dos resultados.

A analise dos impactos da OCPC 10, baseou-se nos resultados trimestrais de 2025, os
quais foram divulgados apods o inicio da vigéncia da norma. Contudo, como os resultados
anuais ainda ndo haviam sido divulgados, os achados sobre a adesdo das empresas 8 OCPC 10
nao podem ser considerados como conclusdes definitivas.

Adicionalmente, identificou-se uma limitacdo decorrente da escassez de informacgdes
divulgadas pelas proprias empresas sobre as politicas contabeis adotadas e as movimentagdes
com CBIOs (Créditos de Descarbonizagdo), o que dificultou uma analise mais aprofundada.

De forma a complementar esta analise, pesquisas futuras poderdo investigar as
motivagdes gerencias para as escolhas contabeis evidenciadas nesta pesquisa. E explorar a
pratica contabil nas empresas que participam do mercado voluntario de crédito de carbono.
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