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Resumo

Em 2012 inicia-se uma nova fase para o Protocolo de Kyoto e para os Mecanismos de
Desenvolvimento Limpo, mas desde sua operacionalizagdo em 2005, a dois anos de sua
avaliagdo, a contabilidade ainda ndo resolveu os dilemas para o registro desse tipo de
transacdo. Diante deste cenario, este trabalho tem por foco discutir as possibilidades de
reconhecimento de projetos decorrentes do Protocolo de Kyoto e seu impacto no patrimdnio
das entidades envolvidas, mais especificamente como (i) titulos de derivativos, (ii) processo
de producdo de produtos conjuntos, (iii) prestagdo de servico e (iv) commodities. Como o
proprio titulo sugere, este ¢ um ensaio teorico. Pretende ordenar as ideias, contrapor
argumentos e, principalmente, buscar um angulo diferente de andlise que gerem uma
discussdo para a melhoria da ciéncia. Como parametro para a identificagdo das caracteristicas
do processo com outras atividades foram escolhidas as seguintes: a) prestacdo de servigcos de
limpeza; b) industria de 6leo e gas; e, ¢) agricultura. Os resultados indicam que as redugdes
certificadas de carbono nao possuem as caracteristicas necessarias para serem reconhecidas
como intangivel, commodities ou derivativos.
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INTRODUCAO

Em 2012 inicia-se uma nova fase para o Protocolo de Kyoto e para os Mecanismos de
Desenvolvimento Limpo, fase em que serdo confrontados os resultados das reducdes
efetuadas pelos paises desenvolvidos, abatidas as redugdes efetuadas pelos paises em
desenvolvimento através dos investimentos em Mecanismos de Desenvolvimento Limpo cujo
produto ¢ RCEs — Reducdes Certificadas de Emissdes. A andlise desses resultados serd
baseada em dois aspectos: um fisico, que medirad o efeito sobre as mudangas climaticas; € o
outro financeiro, que medira se o valor investido trouxe resultados positivos ou negativos aos
investidores.

O ex-vice-presidente americano Al Gore, em entrevista sobre os problemas do
aquecimento global, afirma que a contabilidade tem um peso importante na tomada de decisao
e que “tem havido progresso para reformar e redesenhar o sistema contdbil, mas nem de perto
suficiente” (The Indepedent, 07/jul/2007).

A dois anos da avaliagdo do Protocolo desde sua operacionalizagdo em 2005 a
contabilidade ainda ndo resolveu os dilemas para o registro desse tipo de transacdo, embora os



titulos decorrentes das atividades inseridas no Protocolo estejam sendo negociados no Brasil e
em outros paises. Esse dilema afeta todos os paises, ndo sé Brasil. Na Espanha, as diferentes
possibilidades de registro contabil dos direitos de emissdo dardo as empresas a possibilidade
de planejar suas operagdes na determinacdo do resultado contdbil, antecipando ou diferindo
beneficios (Ansotégui e Estrada, 2007).

Algumas iniciativas no sentido de normatizar ou apenas orientar a sua contabilizacio
ainda ndo obtiveram consenso (Chattopadahyay, 2008; Fornaro, Wankelman e Glodstein,
2009; Ribeiro, 2005; Ferreira 2006; Muniz, 2008) o que traz para as entidades envolvidas
nesse tipo de negociagdo um grau de inseguranca quanto ao correto reconhecimento de seu
patrimonio, ja que essas transagdes envolvem entidades publicas e privadas (por exemplo,
Prefeitura do Municipio de Sao Paulo, Gerdau, Tractebel, NovaGerar).

Pela escassez de referencial tedrico e a aproximagao das datas limites para a apuracao
dos resultados e evidenciacdao dos respectivos ativos de acordo com o Protocolo de Kyoto, ¢
de incontestavel utilidade que enfoques sejam dados para que se estabelecam alternativas e
estratégias de conduta pelos profissionais e pelas empresas.

Diferente do que acontece nos paises do Anexo I do Protocolo de Kyoto, os titulos
emitidos por empresas brasileiras representam interesses e atividades distintos dos interesses e
atividades das empresas dos paises desenvolvidos, potenciais compradores desses titulos.

Diante deste cenario e nao perdendo de vista a avaliacdo global a ser feita em 2012
este trabalho tem por foco discutir as possibilidades de reconhecimento de projetos
decorrentes do Protocolo de Kyoto e seu impacto no patrimonio das entidades envolvidas.

Como o proprio titulo sugere, ¢ um ensaio académico. O argumento principal ¢ o de
contrapor ideias que gerem uma discussdo para a melhoria da ciéncia. Pretende ordenar as
ideias, contrapor argumentos e, principalmente, buscar um angulo diferente de andlise.

Assim, este artigo se propde a discutir a contabilizagdo do processo de sequestro de
carbono como (i) titulos de derivativos, (ii) processo de produ¢do de produtos conjuntos, (iii)
intangivel, (iv) prestagdo de servigo e (v) commodities. Espera-se que a discussdo ora proposta
possa contribuir para que se encontre a forma mais adequada de representar os eventos
econdmicos envolvidos e seus impactos na situagdo patrimonial da empresa que realiza o
processo.

As andlises tedricas nos levam a sugerir que, no contexto do MDL por
reflorestamento, o crédito ¢ bastante real, sendo passivel considerar inadequado seu
tratamento como intangivel. Pela incapacidade de encontrar relacdo com preco de qualquer
outro ativo, também sugere ser inadequado seu registro como derivativo.

Por outro lado, ndo se deve esquecer o contexto para os quais esses mecanismos foram
criados, ou seja, o desenvolvimento sustentdvel das nac¢des em desenvolvimento. Dessa
forma, o resultado final a ser medido pela contabilidade ndo poderia estar restrito aos gastos e
ganhos inerentes & venda dos titulos, mas também medir o desenvolvimento limpo que a
atividade trouxe para o pais onde o projeto tenha se instalado. Outro angulo a ser observado ¢
o de que, em alguns casos, os projetos de MDL sdo decorrentes de atividades que causavam
poluicdo e deixaram de fazé-lo apos a implantagdo do projeto (caso dos aterros sanitrios).
Nesses casos, ha de se discutir a seguinte questdo: ¢ presumivel a existéncia de um passivo
ambiental, que deixara de existir com o inicio das operagdes; neste caso, como deveria ficar o
abatimento desse passivo no caso do titulo ser negociado com terceiros? Embora



consideremos esses aspectos como centrais no bojo do Protocolo de Kyoto, este trabalho nao
discutiu esses aspectos.

A estrutura deste trabalho esta dividida em a) discussdo dos aspectos operacionais dos
Mecanismos de Desenvolvimento Limpo — MDL; b) aspectos da composi¢ao do capital para
os empreendimentos de MDL; c) aspectos de contabilizagdo pertinentes; e, d) comentarios
finais; além desta introducao.

A. ASPECTOS OPERACIONAIS DOS MECANISMOS DE DESENVOLVIMENTO
LIMPO - MDL

A Conferéncia das Partes (COP), 6rgdo supremo da Convengdo-Quadro sobre
Mudanga Climatica (Union Nations Framework Convention on Climate Change — UNFCCC),
preocupada com a interferéncia do homem no meio ambiente e suas consequéncias,
apresentou em sua conferéncia COP-3, uma proposta na qual os paises industrializados
deveriam reduzir suas emissdes dos gases do efeito estufa. Este fato ocorreu em Kyoto/Japao,
em dezembro de 1997, originando o Protocolo de Kyoto.

O Protocolo partilha do objetivo principal da Conven¢do Quadro sobre as Mudancgas
Climaticas que ¢ o de estabilizar a concentracdo atmosférica dos gases do efeito estufa em um
determinado nivel que previna interferéncias danosas ao clima (UNFCCC Secretariat, 2007).
A busca dessa estabilizagdo estd diretamente ligada a um objetivo maior, que ¢ o do
desenvolvimento sustentavel.

O Protocolo de Kyoto visando reduzir as emissdes dos paises do Anexo I e
objetivando que cada integrante atinja suas respectivas metas, criou trés mecanismos de
flexibilizagdo: (i) o comércio de emissdes (emission trade); (ii) a implementagdo conjunta
(joint implementation); e (iii) os mecanismos de desenvolvimento limpo — MDL. Sendo que
neste ultimo ¢ permitida a participagdo de paises em desenvolvimento.

Os mecanismos de desenvolvimento limpo — MDL, segundo o artigo 12 da
Convengao, permitiriam que os paises incluidos no Anexo I cumpram suas metas e que os que
ndo integram o Anexo I atinjam o desenvolvimento sustentavel e contribuam para o objetivo
final do Protocolo.

Surge disso uma relagdo, de um lado, a Parte que possui a efetiva obrigagdo de reduzir
suas emissdes € na outra, os paises que se beneficiardo com a implantagao dessas atividades.
Esses projetos devem ser de participacdo voluntaria por cada parte envolvida, trazer
beneficios reais, mensuraveis e de longo prazo.

Os projetos podem: (i) reduzir as emissdes quando, por exemplo, uma empresa compra
um equipamento no qual ird lancar menos 8,5% dos gases citados no Protocolo; ou (ii)
sequestrar o carbono, o que significa a captura de CO, da atmosfera pela fotossintese através,
por exemplo, da recuperagdo de areas degradadas. O resultado final desses projetos de MDL
sdo as Redugoes Certificadas de Emissdes — RCE’s (Certified Emission Reduction — CER),
que serdo negociadas posteriormente com as Partes do Anexo L.

As Reducdes Certificadas de Emissoes possuem sua origem nos dois tipos de
atividades descritas acima: (i) aquelas que diminuem a emissio dos GEE
(florestamento/reflorestamento); e (ii) as que retiram da atmosfera o gas ja emitido, tais como,
de eficiéncia energética, tratamento de residuos para sua conversdo em energia, entre outros.
Sob a oOtica da sustentabilidade ambiental, as primeiras atividades minimizam os efeitos



nocivos dos GEE através de processos que ndo permitem que os gases sejam lancados na
atmosfera; ja os que retiram sdo chamados de sequestro de carbono.

Apesar da diferenga no tempo de geragdo do projeto, pode-se afirmar que o tramite
nos dois grupos ocorre de forma parecida nas etapas de: (i) concep¢do do projeto; (ii)
execucdao do projeto; (iii) emissdo das RCEs; e (iv) venda ou entrega dos certificados. A
inser¢do da contabilidade, nas entidades que executam projetos de MDL, objetiva o registro,
acompanhamento e controle nas quatro etapas, ¢ ainda, evidenciar essas informagdes aos seus
usuarios.

Ressalta-se que nesta modalidade economica, o MDL, o processo normal de produgao
inicia-se mediante gastos realizados na confec¢do, a saber: na concepg¢do, no registro, na
compra de insumos ou maquinas e outros. Posteriormente a entidade inicia a execucdo do
projeto e realiza gastos, tais como: insumos, mao-de-obra, ligados ao monitoramento do
projeto, entre outros. A emissdo de RCEs ocorre apdés o reconhecimento pelo o6rgao
responsdvel da verificagdo feita pela entidade operacional designada que atesta de forma
independente e periodicamente a quantidade nao emitida ou sequestrada.

1. RCE — Reduc¢ao Certificada de Emissao

As RCEs sao as unidades de reducdo de emissdes provenientes de projetos de MDL.
Para Khalili (2005) créditos de carbono sdo certificados que autorizam o direito de poluir.
Sales (2007) entende que uma RCE ¢ um crédito emitido por um sistema eletronico no &mbito
do MDL do Protocolo de Kyoto que ¢ comercializado por meio de sistemas de registros
criados por regulamentos internacionais e¢ domésticos, geralmente oriundos de contratos
privados.

Apo6s verificagdo/certificagdo por parte do Conselho Executivo de um projeto de
MDL, ¢ autorizada a emissdo das RCEs. Segundo o paragrafo 1 (b), Anexo da Decisao
3/CMP. 1 (2005), uma redugdo certificada de emissdo ¢ igual a uma tonelada métrica
equivalente a dioxido de carbono, calculada com o uso dos potenciais de aquecimento global.

A apuracdo das RCEs, provenientes de projetos de MDL baseia-se no: estabelecimento
da linha base, o acompanhamento do plano de monitoramento e o estabelecimento dos
critérios das fugas. Ribeiro (2005, p. 27) estabelece que a adicionalidade, o estabelecimento
de uma linha de base, o plano de monitoramento e os critérios para identificacao de fugasl.
sdo os quatro elementos que caracterizam os projetos de MDL.

Muniz (2008) da o exemplo da Empresa ABC:

Projeto de MDL: Atividade relacionada Eficiéncia Energética
Periodo considerado: 10 anos.

Linha Base — Emissao atual de 15.000 toneladas de CO2.
Com a implantacao do projeto ndo serd emitida 12.000 t CO2

Durante a atividade de MDL foi constatado fugas mensuraveis totalizando 800 t de
CO2.

1 ~ : , . [ ;. .
Fugas sdo definidas como a mudanga liquida das emissdes antropicas de gases de efeito estufa por

fontes que ocorra fora do limite do projeto e que seja mensuravel e atribuivel a atividade de projeto do MDL.
(Decisdao 3 CMP.1)



O total em toneladas métrica sera de: 12.000t - 800t = 11.200 t que nao foram emitidas
para a atmosfera. Entdo a entidade ABC receberia RCEs equivalentes a 11.200 toneladas que
provavelmente serdo negociadas futuramente com Partes que necessitam de tais créditos para
alcancar sua meta.

A apuragdo das toneladas sequestradas nos projetos florestais, ao contrario dos demais
projetos, contempla dois aspectos: o primeiro ¢ a quantidade retirada da atmosfera e o
segundo a duragdo do armazenamento deste carbono. Costa (2000) aponta trés diferentes
métodos para calcular o potencial de mitigacdo do GEE: (i) método da troca de estoque; (ii)
média da capacidade de armazenagem; e (iii) métodos baseados em toneladas/ano.

Durante o crescimento, a floresta de eucalipto ¢ superavitaria em cerca de 12 toneladas
de gas carbonico por hectare. Os projetos elegiveis para MDL deverao atender ao principio de
adicionalidade, ou seja, deverdo incrementar as condigdes ecossistémicas com relacdo ao
efeito estufa. Isto significa que ndo ¢ possivel converter uma floresta ja plantada em MDL e
indica que dentro em breve havera plantagdes novas como MDL e as antigas convencionais.

A plantacdo da floresta se dd com os gastos de compra ou aluguel da terra, aquisi¢do
de mudas, contratagdo de mao-de-obra para cuidar da plantagdo, entre outros; todos esses
gastos sdo relativos ao processo de produzir madeira. Nesse processo, concomitante ao
crescimento da arvore, ocorre o sequestro de carbono. Interessante observar que o sequestro
de carbono sempre foi um dos outputs do processo de reflorestamento — assim como a agua ¢
do refino dos hidrocarbonetos ou a poeira para os minérios; mas foi recentemente que passou
a ter valor de venda positivo. Um efeito natural colateral desejavel, mas sem valor econdomico
até entdo.

Este trabalho tem como foco os projetos realizados por empresas brasileiras para a
obten¢do de RCEs que podem ser de atividades para sequestrar o carbono ou de reducao de
emissoes. No caso de sequestro o processo se da através de reflorestamento, similar, em
termos operacionais, ao plantio de soja.

Neste caso, ha de se considerar que os gastos com o reflorestamento deveriam guardar
similaridade com a contabilizagdo de atividades agricolas, sendo que, no final, ndo se estaria
tratando da venda da madeira, mas sim do servico ambiental por ela prestado, reconhecido
pelo documento emitido pelo UNFCCC — United Nations Framework Convention on Climate
Change.

Do mesmo modo, ¢é possivel comparar o sequestro realizado pelo reflorestamento com
uma producdo conjunta, nos casos em que a empresa detentora do empreendimento deseje
também, comercializar a madeira. Nesta condi¢do, o crescimento da arvore traz o aspecto
material do produto e o servigo de sequestro embutido no crescimento. H& de se ressaltar que
isso acontece obrigatoriamente, tenha a empresa ou nao a inten¢do de operar no mercado de
carbono. O mesmo acontece nos casos dos aterros sanitarios quando a reducao de emissao de
gases ¢ atividade secundaria da geracdo da energia.

A apuragdo dos custos nessas operagdes ¢ definida por quatro elementos relevantes:
(1) processo comum ou conjunto que da origem aos diversos produtos; (ii) ponto de separagao,
momento em que surgem os diferentes produtos obtidos pelo processamento dos materiais;
(ii1) produtos conjuntos que aparecem no ponto de separacao; e (iv) custos conjuntos obtidos
pela soma de todos os custos de producdo incorridos at¢é o ponto de separagao
(SANCOVSCHI & GOMES, 2007).



Cabe ressaltar que apds o ponto de separagdo podera surgir: o produto principal, o co-
produto, o subproduto ou a sucata. Horngren, Foster e Datar (2000, p.385) definem o produto
principal como o produto que possui valor de venda relativamente alto; o co-produto como
tendo o valor relativamente alto, porém ‘“ndo sendo identificaveis isoladamente como
produtos individuais até o ponto de separacdo”; o subproduto possui baixo valor de venda
quando comparados aos demais; e a sucata com o valor de venda minimo. Nos custos
conjuntos identificar qual parcela pertence a cada um dos possiveis outputs ¢ uma tarefa
ardua; visto que os custos sdo indivisiveis, surge como op¢do distribui-los de maneira
subjetiva, através de um rateio arbitrario. Quando ha a formacgdo de subprodutos durante a
atividade geradora do produto principal, o tratamento dos custos conjuntos segundo Horngren
et al (2004, p. 82) ¢ delineado por duas questdes: (i) momento de reconhecimento dos
subprodutos; e (ii) a localizacao das receitas brutas dos subprodutos na demonstragao.

Fearnside (1997) ndo vé€ duvidas quanto ao tratamento do sequestro de carbono como
um servico ambiental; para ele, manter os estoques de carbono também representa um servigo
ambiental precioso e, ele ainda ¢ mais taxativo quando diz “¢ importante distinguir entre o
verdadeiro valor de um servigo ambiental, como, por exemplo, o armazenamento de carbono,
e o valor representado pela vontade de pagar”. Esse comentario se refere as diferentes
propostas para a valoragao desse servigo.

B. ASPECTOS DE CONTABILIZACAO DAS RCES

A defini¢do da natureza dos titulos decorrentes das reducdes traz maior transparéncia
aos participantes do mercado. Dentro das abordagens apresentadas no Brasil destacam-se:
valores mobiliarios (derivativos), intangivel, commodities e ainda, prestagdo de servigos. A
definicao sobre a natureza juridica das RCEs ¢ bastante controversa, e ainda indefinida.

1. RCE como Valores Mobiliarios - Derivativos

Os derivativos sdo valores mobilidrios cujo valor e caracteristica de negociacao
derivam de um ativo financeiro que lhes serve de referéncia. Nas operagdes do mercado
financeiro envolvendo derivativos, o valor das transa¢des deriva do comportamento futuro de
outros mercados, como o de agdes, cambios ou juros (BOVESPA, 2008).

No entendimento da FIPECAFI (2007), os derivativos possuem caracteristicas
fundamentais e simultaneas, sdo elas: (i) um ativo-base; (ii) a ndo existéncia ou pouco
investimento inicial; e (iii) liquidagdo em uma data futura. Para Barbosa (2007) o mercado de
derivativos forma precos a partir dos precos do mercado a vista e, neste universo, pode-se
identificar os mercados futuros, a termo, de opgdes e swaps.

Sobre o tratamento das RCEs como valores mobilidrios Porto (2007), assessor pleno
do Departamento de Normas do Sistema Financeiro (DENOR) do Banco Central do Brasil fez
a seguinte afirmativa:

“Entendo que os “créditos de carbono” s6 devem ser considerados
titulos ou valores mobilidrios (e passiveis de serem regulamentados) quando da
intengdo em negocid-los em mercado. Caso contrario, sdo apenas contratos
transferiveis segundo a regulamentagdo do MDL. Nao se trata de um mercado
futuro, mas de um mercado a vista.”



Nota-se que ao enquadrar as RCEs na defini¢do de valores mobilidrios vislumbra-se a
possibilidade de considera-lo como um derivativo ou como um titulo/contrato de investimento
coletivo. As opinides sobre esse tipo de tratamento sdo divergentes.

Figueiredo (2001) apud Ribeiro (2007) considera que o uso de um derivativo esta
diretamente ligado ao risco, entendendo que os derivativos “[...] foram criados para que os
agentes econdmicos pudessem se proteger contra riscos de oscilagdes de pre¢os”. Quanto aos
projetos de MDL, foram criados para mitigar os efeitos nocivos dos GEE, podendo,
consequentemente, gerar ganhos futuros para as entidades; no entanto Ferreira ef al (2007)
consideram que o sucesso financeiro da entidade ou a oportunidade de grandes lucros nao sao
ameagados pelas Redugdes Certificadas, ou seja, ndo hé a incidéncia de risco.

Para a empresa Carbono Brasil (2008) Os negodcios ja formalizados na Chicago
Climate Exchange, e no projeto de negociagdo de RCEs na BM&F passaram a caracterizar
tais Certificados como verdadeiros derivativos, dado que a formagao do seu preco ¢ derivada
dos precos do mercado a vista.

Ja para Khalili (2007) os créditos de carbono ou certificados de reducao de emissdes
sao bonus, contratos transferiveis, ndo sao commodities (mercadoria padronizada para compra
e venda) e nem derivativos. Nessa categorizacdo os 6rgaos reguladores entendem que podem
até mesmo ser classificados como titulos, mas ndo como derivativos.

Em julho de 2009 a Comissao de Valores Mobilidrios manifestou-se sobre o assunto
apresentando as razdes pelas quais os créditos de carbono ndo devem ser considerados
derivativos ou titulos de investimento coletivo — pois ndo se tratam, assim, de valores
mobilidrios, mas de ativos cuja comercializacdo pode ocorrer para o cumprimento de metas de
reducdo de emissdo de carbono ou com o objetivo de investimento. Adicionalmente, a CVM
manifesta o seu entendimento de que seria inconveniente caracterizar os créditos de carbono
como valores mobilidrios por meio da edi¢do de lei, tendo em vista a forma de emissdo desses
instrumentos (http://cvm.gov.br/asp).

2. RCE como Intangiveis

As RCEs podem ainda, de acordo com o entendimento de alguns profissionais e
académicos, ser categorizadas como ativo intangivel que segundo IAS 38 (2001) é um ativo
ndo monetario identificavel sem substincia fisica >. Para Hendriksen e Van Breda (1999, p.
387): [...] esses ativos devem ser reconhecidos sempre que preencherem os requisitos de
reconhecimento de todo e qualquer ativo, ou seja, devem atender a definicdo de um ativo,
devem ser mensuraveis e devem ser relevantes e precisos. [...] Ativos intangiveis sdo dificeis
de medir.

O ativo representa provavel beneficio econdomico futuro obtido ou controlado por uma
entidade oriundo de transagdes ou eventos passados. (SFAC n°6). Suas caracteristicas bésicas
sdo: gerar beneficios futuros; oriundos de transacdo ou eventos passados e o controle
excludente por parte da entidade, sendo pertinente as RCEs, mas cabe ressaltar que elas nao
sdo dificeis de se medir.

“Is an identifiable non-monetary asset without physical substance”



A caracteristica do intangivel ¢ a de que ndo pode ser tocado, ndo possui corpo fisico.
Uma definicdo mais adequada para a contabilidade ¢ de que sdo incorpéreos capazes de gerar
beneficios futuros e controlados pela entidade. (SANTOS E SCHMIDT)

Segundo Martins (2001, p.114), a constituicdo dos intangiveis se processa de duas
formas: gerados internamente ou adquiridos de terceiros; quando oriundo internamente,
“normalmente sdo dificeis de serem reconhecidos contabilmente, pois ¢ dificil determinar o
momento em que o ativo comega a gerar beneficios, e também ¢ dificil determinar o seu custo
(ou valor) de forma precisa”. O autor afirma ainda que os intangiveis gerados internamente
mais comuns sdo os constituidos em fases de pesquisa e desenvolvimento, ele conclui que
normalmente os intangiveis sdo reconhecidos apenas quando adquiridos de terceiros. Na
posicdo das empresas brasileiras, as RCEs sdo geradas internamente ¢ podem ter seu valor
mensurado ao valor de custo. Podendo, inclusive, apresentar dificuldades quando processadas
com outros produtos ou servicos das empresas, porém ¢ uma questdo que ja ocorre
normalmente nas entidades, sendo que a dificuldade esta na apropriacao dos custos.

Hendriksen e Van Breda (1999, p. 390) apontam que: usos alternativos, separabilidade
e incerteza sdo caracteristicas diferenciadoras dos intangiveis de outros ativos. Mesmo
aceitando excecdes, o uso alternativo estd diretamente ligado a ndo possibilidade de se
comparar o valor desses ativos a sua condigdo fisica, ao custo de reposi¢do e¢ ao valor de
mercado. A separabilidade significa dizer que é inviavel separar o intangivel da empresa ou
de outro ativo. E a incerteza relaciona-se ao futuro beneficio que pode ser gerado por ele, ou a
dificuldade em associar a sua respectiva receita ou em que momento especifico.

Ribeiro (2007) cita que os créditos de carbono “sdo intangiveis, de curto ou de longo
prazo, cujo valor e momento de contabilizagdo ainda ndo estdo claros.” Esta assertiva esta
fundamentada na tentativa do Iasb (2003), através do International Financial Reporting
Interpretations Committee —Ifric 3 que representou um complemento do IAS 38 (Intangiveis),
sendo revogado em 2005, mas correspondeu a uma tentativa de contabilizacdo dos direitos de
emissOes que ja eram negociados entre os paises industrializados. Ainda segundo Ribeiro
(2007), baseada no Ifric 3, a proposta de contabilizagdo foi a seguinte: (i) os direitos de
emissdo de poluentes como ativos intangiveis, devendo ser reconhecidos nas demonstragdes
contabeis; (i1) quando as permissdes forem alocadas pelo governo por um valor menor do que
o valor justo, a diferenca entre este e o valor pago deveria ser contabilizada como uma
Concessdo Governamental; e (iii) os participantes deveriam reconhecer o passivo
correspondente a obrigacdo de entregar titulos representativos do direito de emissdes ou se
submeter a uma penalidade. Contudo, esta norma foi direcionada para os paises do Anexo I,
no qual o Brasil nao se enquadra.

3. RCEs como Commodities

Para a BOVESPA (2008) commodities sao bens primarios em estado bruto; com
caracteristicas fisicas homogéneas (café, agucar, soja e etc); com pequeno grau de
beneficiamento ou industrializacdo (carne, ouro e etc); produzidos em escala mundial cujo
preco ¢ determinado pela oferta e procura; e qualquer direito, bem, obrigagdo ou indicador
sobre o qual baseia-se um contrato futuro. A caracteristica principal de uma commodity é a
padroniza¢do mundial dos produtos negociados nesse segmento.

A BM&F (2008) referencia as commodities como uma parte do mercado de
derivativos voltados aos contratos futuros, atrelados a produtos tais como milho e algodao.
Hoje no Brasil a negociacdo dos certificados ocorre através de leildo caracterizado pela
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negociacdo a vista, porém a propria BM&F estuda a implantacdo de um modulo no qual
oferecera a negociagdo no mercado a termo.

O mercado de carbono inicia-se com a certificagdo destes projetos, através da emissao
das RCEs, e sdo estes papéis que tém no mercado o objetivo de se transformar em uma
commodity ambiental. (PAMPLONA et al 2005)

Portugal Neto (2007) entende que as commodities ambientais sdo mercadorias
originarias de recursos naturais produzidas e extraidas em condi¢des sustentdveis, dividindo-
se em sete matrizes que sdo insumos vitais para garantir a sobrevivéncia da industria e da
agricultura, a saber: agua, energia, biodiversidade, madeira, minério, reciclagem e controle de
emissdo de poluentes (dgua, solo e ar).

A transformagdo dos Certificados em commodities deve ser vista de forma cautelosa,
pois Rocha (2003) segundo Ribeiro (2005) alerta para as diferentes caracteristicas de cada um
dos projetos, podendo descaracterizar a padronizaciao do produto ou servigo, sendo os créditos
negociados de forma individual.

Atualmente as RCEs s3o provenientes de projetos niao padronizados, porém
registrados e aceitos segundo o Conselho em atividades pré-estabelecidas, e equivalem a
toneladas de CO,, estas sim, padronizadas em todos os paises.

4. RCEs como Servicos

Para Ferreira (2006) a atividade de sequestro, ocorrida durante o processo produtivo,
pode ser descrita como um servigo prestado, pois o objetivo primordial dos projetos ¢ limpar a
atmosfera e ndo gerar titulos; afinal uma empresa deixa de emitir para que outra continue
emitindo, entdo aquela empresa prestou o servigo de sequestrar os GEEs da atmosfera.

Por outro lado, ndo se pode desconsiderar que, no caso brasileiro, as atividades
oriundas do Protocolo tem por objetivo sequestrar o carbono e ndo apenas emitir um titulo.
Para a autora, o vendedor, neste caso, prestou o servico de sequestrar o carbono e teve
autorizacdo para a emissao de certificados sendo, segundo a autora, uma prestacdo de servigo.
O titulo representaria a atestagdo do servigo prestado.

Nota-se que mesmo ndo havendo normas sobre a contabiliza¢do, empresas brasileiras
jé estao atuando, inclusive vendendo as RCEs. A contabilizag¢ao efetuada nessas organizagoes
¢ realizada de acordo com o entendimento de cada responsavel da entidade, ndo havendo a
padronizagdo quando do registro. Por exemplo, uma empresa pode registrar no intangivel e
outra pode estar efetuando no estoque. Hoje, algumas empresas divulgam em seus relatdrios
contabeis que estdo atuando em uma atividade de MDL, descrevendo o projeto, quantidade a
ser sequestrada ou nao emitida, € outras informagdes, mas o usuario nao sabe em que parte do
balango encontram-se as RCEs.

Conforme descrito anteriormente existem algumas vertentes que propdem a
classificagdo das RCEs, tais como valores mobilidrios, intangivel e commodity, configurando
caracteristicas especificas a cada um desse grupos. O Quadro 1 resume as caracteristicas
desses tratamento.



Quadrol: Principais Caracteristicas sobre a Natureza das Defini¢des sobre RCEs.

Valores Mobiliarios — Derivativos Intangivel Commodities
Ativo-base. Beneficios Futuros Mercadoria padronizada.
A ndo existéncia ou pouco Gerados internamente: dificil | Pequeno grau de
investimento inicial. determinag¢do dos custos industrializagdo ou

beneficiamento.
Associado ao risco de oscilagdes de Normalmente reconhecidos Produzidos em escala
pregos. quando adquiridos de mundial.
terceiros.
Liquidagdo em data futura. Dificuldade em compara-los Mercado de derivativos
ao valor de mercado. voltados aos contratos
futuros.
Valor das transagdes deriva do Incerteza.
comportamento futuro de outros
mercados.

Fonte: Muniz, 2008

E de nosso entendimento que os certificados nio se enquadram totalmente em
nenhuma das opg¢oes apresentadas. Em relagdo a derivativos, pode-se dizer que as RCEs nao
estdo associadas a risco de oscilagdo de pregos no mercado do ativo original; quanto a
commodities, atuam no mercado dos contratos futuros ¢ mesmo equivalendo a toneladas de
CO,, as atividades geradoras dos certificados ndo sdo padronizadas; e como intangivel torna-
se ainda mais dificil essa classificagdao, dado que carbono tem massa, ¢ medido em toneladas e
atenderia apenas a caracteristica de “beneficios futuros” que atende as RCEs.

C. ASPECTOS DA COMPOSICAO DO CAPITAL

A contabiliza¢do de um evento esta diretamente relacionada a sua natureza, ou seja, a
esséncia da transagdo. Em relacdo as RCEs podem ser categorizados os possiveis cendrios,
conforme Quadro 2, e tém como variagdes: (i) o objetivo da entidade; (i) o propdsito do
projeto e (ii1) a constitui¢do do capital para o empreendimento.

Os objetivos de uma entidade ao ingressar com capital para constituir uma empresa
que atuard em atividades de MDL estdo relacionados a obtencdo de ganhos que podem ser
monetarios e/ou beneficios em relagdo as futuras RCEs.

O proposito do projeto estd diretamente ligado a atuagdo da empresa que pode ser
exclusivamente ou ndo nos projetos de MDL: (i) se foi uma empresa exclusivamente
constituida para emitir RCEs, apostando assim, em um mercado positivo com grande
demanda de RCEs; ou (ii) se ¢ uma empresa ja existente que vislumbra aumentar seus ganhos
através do projeto de MDL, mas inserindo-o dentro de suas atividades operacionais, tratando
o projeto de MDL como atividade complementar. Watanabe (2005, p.A14) diz que a redugao
de emissdes de gases do efeito estufa pode ocorrer em diversos segmentos econdmicos €
comenta que empresas brasileiras cuja atividade principal ndo esta relacionada a geragdo de
energia elétrica limpa ja se mobilizam, tais como a Gerdau, Corn Internacional e Companhia



Sidertrgica de Tubardo objetivando receitas adicionais provenientes da participacdo nesse
mercado de carbono previsto no Protocolo de Kyoto.

A terceira variacdo que pode se encontrada ¢ em fun¢do da constituicdo do capital da
entidade que dividi-se em: (i) capital nacional; e (ii) capital nacional + estrangeiro. As
entidades que iniciaram seus projetos de MDL apenas com recurso proprio, nao precisando de
terceiros, enquadram-se na classificacdo “capital nacional”. Porém existem empresas que
foram constituidas com a participagdo de terceiros, neste caso, além do capital proprio existe
o de estrangeiros. Isso significa dizer que a empresa recebeu recursos provenientes de outra(s)
empresa(s) para serem aplicados no projeto de MDL. Esse investimento pode ter sido feito em
espécie, equipamentos, em tecnologia e outros. Estas entidades investem em outras
normalmente para obter ganhos, através da participagdo acionaria, mas no caso dos projetos
de MDL e conforme j& exposto, estas entidades que atuam com as empresas brasileiras
configuram-se no grupo do Anexo I e normalmente ingressam no projeto de MDL
objetivando algum beneficio das RCEs que serdo obtidas, honrando assim seus compromissos
assumidos junto aos seus respectivos governos. Dentre o retorno esperado da participante
estrangeira, pode-se citar a obrigagdo da entrega total ou parcial das RCEs, que estd descrita
em um contrato, podendo até mesmo abranger outras questoes, tais como data, preco de venda
etc.

Quadro 2: Variagoes dos Cenarios

Variacao Classificac¢ao das Variagoes

Formagao do Capital Capital Nacional | Capital Nacional + Estrangeiro

Objetivo Ganhos Ganhos Monetarios e/ou
Monetarios beneficios com RCEs

Atuar ou NAO exclusivamente nos projetos de
MDL.

Proposito do projeto nas
operacoes

A variacdo no proposito do projeto e na constituicao do capital permite a estruturacao
de quatro cenarios que sdao apresentados no Quadro 3. A entidade brasileira pode exercer
diferentes papéis, que serdo descritos a seguir, evidenciando os principais aspectos do
processo, principalmente os custos e despesas despendidas para a execug@o do projeto.

Quadro 3: Classificagdo da Entidade em Relagao ao Projeto de MDL

Atividade Fim Formacao do Capital
Somente |Inclusdo do| Nacional Nacional +
MDL MDL Estrangeiro
Cenario 1 X X
Cenario 2 X X
Cenario 3 X X
Cenario 4 X X

Fonte: Munz, 2008.




As RCEs obtidas em qualquer um dos cenarios (1, 2 , 3 e 4) sdo iguais, equivalem a
tantas toneladas de CO; nao emitidos ou sequestrados da atmosfera. Porém a esséncia delas
nao.

D. COMENTARIOS FINAIS

Este trabalho apresentou os fundamentos do MDL, fundamenta¢do econdmica e
contabil. Analisou as propostas de tratamento desses certificados como intangivel,
commodities, servi¢os ou ainda derivativos. Apresentou também, as atividades operacionais
das quais decorre a emissdo de um titulo Redugdes Certificadas de Emissdes que certifica a
ocorréncia do sequestro de carbono da atmosfera.

A comparagdo da natureza entre commodities, intangivel e derivativos com a operacao
de um projeto de sequestro de carbono resultou que, em nenhum dos casos, essa operagao
preencheu todas as caracteristicas de cada um deles. Diante disso, procurou-se a similaridade
desse processo (o carbono sequestrado) com outros ja existentes. Foram selecionadas os
processos de producdo conjunta, atividade agricola e prestacao de servigos. Em cada um deles
foram encontradas similaridades com o processo de sequestro. Sugere-se, diante disso, que a
contabilizacdo do sequestro de carbono realizada no Brasil tenha essas operagdes como
parametro.

Os créditos de carbono sao titulos que se referem a uma coisa bem real: o carbono. E,
o pior, toneladas dele. Arvores, lenha, carvio, petroleo sdo feitos basicamente de carbono,
assim como as pessoas. Negar a existéncia fisica do carbono classificando-o como intangivel
€ negar-se a si proprio e incorrer n0s Mesmos erros que nos trouxeram até aqui.

Um dos objetivos da contabilidade ¢ a fidelidade de representagdo dos eventos
econdmicos que afetam um determinado patrimonio ou empresa. Dentro das caracteristicas
dos intangiveis apresentadas, as Redugdes ndo se enquadram, pois ndo existe dificuldade em:
(a) medir ou comparar seu valor; e (b) associd-las com suas receitas.

Pelos mesmos motivos a sua classificagdo como derivativo ndo ¢ adequada ja que o
preco do titulo depende do estoque de carbono presente na atmosfera a ser sequestrado nao
atendendo as caracteristicas essenciais ¢ simultaneas do tipo: (a) existéncia do ativo-base. As
RCEs nao derivam de um ativo-base, t€m mercado proprio ¢ seu prego de mercado nao ¢
atrelado a nenhum ativo. Outro argumento para a nao classificagdo como derivativo ¢ o fato
de uma Redugdo Certificada de Carbono ndo representar uma grande ameaga ao sucesso
financeiro de uma empresa ou a oportunidade de grandes lucros; argumentos comumente
apresentados na literatura para a classificacao de uma operagao como derivativo.

Além da analise do titulo em si, a composi¢ao e importancia dessas operagdes em
relagdo a empresa como um todo deve ser considerada, pois sdo fatores que podem impactar a
forma de contabilizagao.

Pelo exposto, a classificacdo da Reducao Certificada de Emissao, no nosso entender,
ndo atende aos requisitos dos titulos mobilidrios incluidos neste trabalho resultando que hé de
se pensar em novos caminhos, ou seja, um mercado mobilidrio especifico para operacdes
resultantes de servigos ambientais e que, portanto, seja construido sob nova concepgao. Para
isso, considera-se fundamental que profissionais do mercado de capitais e especialistas em
direito ambiental participem dessa discussao juntamente com contadores.



Este trabalho, por questdes operacionais, nao analisou a questao do passivo ambiental
existente antes do inicio do projeto de sequestro de carbono. Considera-se que essa
abordagem deva ser tratada em trabalhos futuros.

Finalmente, consideramos que outras atividades realizadas dentro do conceito de MDL
também merecem tratamentos especificos, de acordo com a natureza dessas atividades.

BIBLIOGRAFIA

Ansotegui, Ana Isabel M.; Estrada, Ifiaki Bilbao. Planificacion Contable y Derechos de
Emisién de Gases de Efecto Invernadero. Revista Universo Contabil, ISSN 1809-3337,
Blumenau, v. 3, n. 3, p. 101-122, set./dez. 2007.

Aracruz Celulose. Demonstragdes Financeiras Padronizadas - DFP. Data-base: 31/12/2006.
Comissao de Valores Mobiliarios. Disponivel em
http://www.aracruz.com.br/doc/pdf/dfp2006.pdf. Ultimo acesso em 6/7/2007.

Backer, M. & Jacobsen, L. E. Contabilidade de Custos: Um enfoque para Administracdo de
Empresas. Editora McGraw-Hill do Brasil Ltda. Recife. 1977

Baena, E. S. A Rentabilidade Econdémica da Cultura do Eucalipto e sua Contribuicdo ao
Agronegocio Brasileiro.

Baumol, W. J.; Oates, W. E. The theory of environmental policy. Second Edition. Cambridge
University Press. Cambridge, USA, 1988

Carbono Brasil. Créditos de Carbono. Disponivel no site http://www.carbonobrasil.com.
Ultimo acesso 4 de julho de 2008.

Coase, R. The Problem of Social Cost. The Journal of Law and Economics, v.3, n.1, p.1-11,
Oct. 1960

Fearnside, Philip M. Servigos Ambientais como Estratégia para o Desenvolvimento
Sustentavel na Amazonia Rural in Cavalcanti, C. Meio Ambiente, Desenvolvimento
Sustentavel e Politicas Publicas. Cortez Ed. Sao Paulo. 1997

Ferreira, Aracéli Cristina de S. Contabilidade Ambiental: uma informag¢do para o
desenvolvimento sustentavel — inclui certificados de carbono. Editora Atlas, 2*. Ed. Sao
Paulo, 2006.

Financial Accounting Standard Board. Fair Value Measurement. United States, 2006,
www.fasb.org, consulta em julho de 2007.

Financial Accounting Standard Board. Statement of Financial Accounting Concepts No. 6 -
Elements of Financial Statements. United States, 2001, www.fasb.org, consulta em julho
de 2007.

FIPECAFI. Manual de Contabilidade das Sociedades por Ac¢des. Editora Atlas, 7a. ed. Sao
Paulo, 2007.

Hendriksen, Eldon S. E Van Breda, R.. Teoria da Contabilidade. Editora Atlas, Sao Paulo,
1999.

Horngren Charles T. Foster, George e Datar, Srikant. Contabilidade de Custos. Editora LTC.
9a. Ed. Rio de Janeiro, 1997



IASCF — International Accounting Stan disponivel em:
http://eifrs.iasb.org/eifrs/stdcontent/eIFRSs_at 30th June 2008/iasfw.html

John Wiley & Sons. Wiley GAAP for Windows — Interpretation and Application of Generally
Accepted Accounting Principles. New York, 2001.

Jonas, Matthias; Nilsson, Sten; Shvidenko, Anatoly; Stolbovoi, Vladimir; Gluck, Michael;
Obersteiner, Michael; Oskog, Alf. Full Carbon Accounting and the Kyoto Protocol: A
Systems-Analytical View. International Institute for Applied Systems Analysis. Interim
Report IR-99-025/July

Lohmann, L. Towards a differente debate in environamental accounting:..., Accouting,
Organizations and Society (2008), doi:10.1016/j.20s.2008.03.002

Martins, Eliseu et al. Avaliagdo de Empresas: Da Mensuragdo Contabil a Economica. Editora
Atlas, Sao Paulo, 2001.

Muniz, N. P. Protocolo de Kyoto: uma abordagem sobre a contabilizagdo dos certificados
provenientes do sequestro de carbono. Dissertagdo de Mestrado, UFRJ. 2008.

Pearce D.W.; Turner, R. K. Economics of Natural Resources and the Environment. The Johns
Hopkins University Press. Baltimore, Maryland, 1990

Protocolo de Kyoto. Ministério da Ciéncia e Tecnologia. Site
http://www.mct.gov.br/index.php - Ultimo acesso em maio de 2007

Santos, José Luiz dos e Schimdt, Paulo. Ativos Intangiveis — Analise das principais
alteracdes introduzidas pelos FAS 141 e 142. disponivel em:
http://www.ufrgs.br/necon/04-5.pdf. Acesso em fevereiro de 2008.

Santos, Odilanei Moraes. Obrigacdo de Baixa de Ativos de Longa Duracdo: Aplicagdo do
SFAS 143 as Empresas Petroliferas. Dissertacdo, Programa de Mestrado em Ciéncias
Contabeis, FACC/UFRJ, agosto, 2006.

Seroa da Motta, R. Economia Ambiental. Editora FGV. Rio de Janeiro, 2006

UNFCCC — United Nations Framework Convention on Climate Change. Kyoto Protocol
Reference Manual on Accounting of Emissions and Assigned Amounts. UNFCCC
Secretariat. Feb/2007.

Votorantim Celulose e Papel. Relatorio 20-F. 2006



