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Resumo

Buscou-se, neste estudo, identificar qual o nivel de informacgdo a respeito dos projetos de
Mecanismo de Desenvolvimento Limpo [MDL] e dos créditos de carbono evidenciados nas
demonstracdes financeiras [DF] pelas empresas de capital aberto registradas na Comisséo de
Valores Mobiliarios [CVM]. O estudo com abordagem qualitativa e documental teve como
amostra 28 sociedades anénimas que mantém registro na CVM e desenvolvem projetos de
MDL. Para coleta de dados utilizou-se as demonstrac@es financeiras (DF) do ano de 2013 das
companhias e, posteriormente, como forma de anélise fez-se uso da andlise de contetdo
utilizando como critérios de organizacdo expressdes contidas em termos como (i) projeto, (ii)
financiamento e mercado dos créditos de carbono, (iii) contabilizacdo e, (iv) tributacdo ja
utilizados em estudo de Santos, Beuren e Rausch (2011). Confirmou-se que as informacdes
mais identificadas referem-se, principalmente, as caracteristicas do projeto de MDL e ao
financiamento e o mercado de créditos de carbono, porém consideradas insuficientes. Os
resultados indicaram que os demonstrativos financeiros dessas sociedades ainda carecem de
informac@es referentes aos projetos de MDL e aos créditos de carbono. Confirmou-se que
variavel ‘projeto’ foi aquela que apresentou maiores niveis de elementos evidenciados pelas
companhias. InformacGes relevantes sobre o projeto desenvolvido contribuem para a melhoria
do disclosure, munindo os stakeholders de informagGes pontuais e precisas. A segunda
variavel mais evidenciada pelas companhias refere-se ao financiamento dos projetos de MDL
e sobre 0 mercado de créditos de carbono, sendo, também esta, a variavel que contém o
segundo maior nimero de empresas que citou informacdes relacionadas. A contabilizacdo dos
créditos de carbono ndo é pratica comum nas sociedades anénimas investigadas, uma vez que,
das 28 empresas da amostra, apenas uma, a Celulose Irani S.A., destacou a contabilizacdo dos
créditos de carbono e o critério utilizado para mensuracdo do custo. Esse dado indica que,
atualmente, as companhias ndo empregam uma pratica contabil concisa na contabilizacdo dos
créditos de carbono e, tal situacgdo, € verificada nas opinides dos autores do referencial tedrico
deste trabalho, que também ndo possuem uma avaliacdo comum sobre a melhor forma de
registro contabil.

Palavras chave: Nivel de Informagdo, Demonstrativos Financeiros, Mecanismo de
Desenvolvimento Limpo, Créditos de Carbono.
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1 INTRODUCAO

Constata-se a elaboragdo, por Orgdos internacionais, e implementacdo por diversos
paises de alternativas que visam amenizar os danos causados pelo efeito estufa (Frondizi,
2009) figurando entre estas 0 Mecanismo de Desenvolvimento Limpo [MDL]. O MDL é um
instrumento econdmico, que tem por objetivo facilitar o cumprimento das metas de reducgéo
das emissdes ou sequestro da atmosfera de GEE dos paises desenvolvidos e resulta na
possibilidade de obtencdo de lucros com a comercializacdo das Reducgdes Certificadas de
Emissdes (RCE) ou créditos de carbono cujo mercado mantém-se operante (Hsia-Kiung,
Reyna, & O’Connor, 2014).

A negociacdo dos créditos de carbono por empresas de todo 0 mundo a contabilizacéo
da receita gerada € motivo de estudos. Pereira e Nossa (2005) discutem sobre a mensuracao
da receita gerada nos projetos de MDL e reforcam a necessidade de reconhecimento contabil
das RCE. Relatam que essa receita atinge os elementos necessarios ao seu reconhecimento,
dentre os quais a realizacdo de esforgo para geracdo de receita, ocorréncia de deducdes de
receitas, conhecimento de custos, ocorréncia de despesas e validacdo econémica pelo
mercado. Contudo, o registro contabil dos créditos de carbono ainda é tema que carece de
deliberacdes no cendrio mundial e poucas sdo as definicdes legais a respeito da natureza
financeira de uma RCE.

Diante desse contexto, levanta-se a seguinte questdo: qual o nivel de informacdo a
respeito dos projetos de Mecanismo de Desenvolvimento Limpo e dos créditos de carbono
evidenciados nas demonstracdes financeiras pelas empresas de capital aberto registradas na
Comisséo de Valores Mobiliarios? Considerando as discussdes existentes e a dificuldade de
satisfazer uma definicdo singular, este estudo busca identificar qual o nivel de informacéo a
respeito dos projetos de MDL e dos créditos de carbono evidenciados nas demonstracdes
financeiras do ano de 2013 pelas empresas de capital aberto registradas na Comissdo de
Valores Mobiliarios (CVM).

Estudo semelhante foi realizado por Santos, Beuren e Rauch (2011), objetivando
identificar o nivel de evidenciacdo das opera¢fes com créditos de carbono nos relatérios da
administracdo e notas explicativas de empresas de capital aberto até o ano de 2008. Como
resultado os autores identificaram que o nivel de evidenciagcdo dessas informacgdes nos
relatorios consultados € abaixo do recomendado e que ndo respeitam o principio do full
disclosure. Pretende-se contribuir aos estudos dessa natureza dando continuidade a
investigacdo dos autores supracitados a fim de verificar se ap6s 2008 as empresas
aumentaram seu nivel de evidenciagdo, especialmente em relagdo a contabilizacdo e
tributacdo do ativo crédito de carbono.

O estudo encontra-se estruturado em cinco se¢des, sendo essa primeira introdutoria,
seguida pela secdo onde estdo referenciados estudos sobre a temética transparéncia na gestao
publica. Na terceira e quarta secbes sdo apresentados respectivamente os procedimentos
metodoldgicos, andlise e discussdo dos resultados. Por fim, sintetizam-se as consideragdes
finais do estudo.

2 REFERENCIAL TEORICO
2.1 O Mecanismo de Desenvolvimento Limpo e os créditos de carbono

O MDL é tido como uma possibilidade real de mudanca nas caracteristicas do clima
mundial, que visa assistir tanto os paises desenvolvidos como o0s paises em desenvolvimento.
Através desse mecanismo, 0s primeiros podem atingir suas metas quantificadas de limitacéo e
reducdo das emissOes e 0s segundos podem participar paralelamente nesse processo,
contribuindo para a mitigagdo dos niveis globais de GEE (Frondizi, 2009). Isso acontece de
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forma que a compra dos créditos de carbono pode apresentar um custo menor do que o
investimento em renovacdo de toda matriz produtiva nos paises desenvolvidos.

Na intencdo de estabelecer os projetos de MDL, as empresas devem cumprir algumas
etapas determinadas pelos 6rgdos responsaveis, as quais podem ser encontradas em guia de
orientacdo elaborado a pedido do Ministério da Ciéncia e Tecnologia e Inovacdo [MCTI].
Neste documento o cronograma a ser seguido para implementacdo do projeto passa pelas
seguintes fases: (i) elaboracdo do Documento de Concepc¢édo do Projeto (DCP); (ii) validacédo
e aprovacao do DCP; (iii) registro; monitoramento; verificacdo e certificacdo; e, (iv) emissao
das RCEs (MCTI, 2012a). (Frondizi, 2009). O DCP deve conter, ainda, a metodologia de
linha de base escolhida para implantacdo do projeto de MDL. Essa metodologia representa, de
forma suficiente, como ocorreriam as emissdes antrépicas por fontes de GEE na auséncia da
atividade de projeto proposta conforme definido pela United Nations Framework Convention
on Climate Change (UNFCCC, 2006).

Os projetos de MDL concentram-se em trés modalidades principais, descritas na Tabela
1. Os projetos que envolvem a reducdo de emissdes estdo relacionados as inovacgoes
tecnoldgicas, a substituicdo de combustiveis e ao aumento da eficiéncia energética como
forma de reduzir os niveis de GEE emitidos. Consegue-se a implementacdo de projetos de
emissOes evitadas, através do aumento da oferta de energia com a utilizacdo de fontes com
baixo teor de emissdes, as fontes renovaveis, por exemplo. A modalidade de sequestro de
carbono relaciona-se as atividades de uso da terra, mudanca de uso da terra e florestas, como
as atividades de reflorestamento, recuperacdo florestal e o plantio para uso industrial (Bito,
2006).

Tabela 1 - Modalidades principais de projetos de MDL
Modalidades Tipos de projetos
- Aterro sanitario
- Suinocultura — captura de gases
- Tratamento industrial
- Eficiéncia energética
- Energia edlica
- Energia solar
- Pequenas centrais hidroelétricas (PCH)
- Biomassa — Geracdo de energia
- Florestamento
- Reflorestamento

Redugdo de Emissbes

EmissOes Evitadas

Resgate ou Sequestro de Carbono
Fonte: Bito (2006).

A implementacdo dos projetos de MDL necessita de investimentos que podem ser
custeados a partir de recursos proprios ou através de fontes de financiamentos. Atualmente, 0s
proponentes dos projetos de MDL possuem acesso a financiamentos de alguns érgdos como a
Financiadora de Estudos e Projetos [FINEP] — empresa publica ligada ao Ministério da
Ciéncia, Tecnologia e Inovacdo — que oferece o Pro-MDL, um programa de apoio a projetos
de MDL, o Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico e Social [BNDES] e a Caixa
Econdmica Federal, por meio de suas linhas de crédito. (MCTI, 2012).

Reconhecem-se também algumas estratégias para o financiamento dos projetos, como
por exemplo, adiantamento de recursos provenientes de uma entidade que tem obrigacdo de
atendimento as metas estabelecidas no Protocolo de Quioto, sendo que, neste caso, fica
condicionado & venda da RCE gerada a esse investidor por um pre¢co menor do que 0
praticado no mercado (Felipetto, 2007) e, também, por meio da negociagdo desses titulos em
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bolsa de valores. A comercializacdo das RCE envolvem aspectos contabeis e tributarios que
tem sido objeto de discusséo, visto ser o crédito de carbono um ativo gerador de receitas.

2.2 Aspectos contabeis e tributarios dos créditos de carbono

Nas variadas hipdteses de classificagdo contabil dos créditos de carbono, duas ganham
maior destaque por representar grande parte dos trabalhos pesquisados: os créditos
classificados como derivativos e ativos intangiveis.

Barbieri e Ribeiro (2007) sugerem a classificagdo dos créditos de carbono como titulos
financeiros derivativos e que isso deve ocorrer no momento em que as negociacfes de compra
e vendas futuras forem escrituradas na contabilidade das institui¢des. Essa classificagdo vai de
encontro ao trabalho de Lopes, Portugal e Cardoso (2009) que propuseram que os créditos de
carbono sdo legitimos bens intangiveis, devendo ser registrados nas demonstraces
financeiras.

O instrumento financeiro derivativo pode ser entendido como um contrato de direitos e
obrigac@es utilizado como forma de proteger-se dos riscos especulativos do mercado, no qual
seus valores derivam de outros ativos financeiros (Assaf Neto & Lima, 2011; Figueiredo,
2002). Dessa forma, entende-se por derivativo uma negociacdo realizada no presente, a qual
assegura no futuro um direito ou dever a ser cumprido.

Uhlmann, Souza, Pfitscher e Frey (2012) concordam no sentido de classificar os
créditos de carbono como ativos intangiveis. Para ele, essa classificacdo ¢ valida tanto para as
empresas que geram os créditos, como para aquelas que adquirem tais RCEs, ja que sdo
utilizados nas atividades das empresas, que compram o direito de poluir, constituem ativos
mensuraveis e sem materialidade.

Na contramdo desse processo, ja foi defendido também por Ferreira (2009) que os
créditos de carbono poderiam figurar no grupo estoques em contas denominadas “Sequestro
de carbono em andamento” e “Sequestro de carbono certificado”. Atualmente, confirma-se
forte tendéncia entre alguns autores de classificacdo dos direitos de emissdo como ativos
intangiveis, tomando-se como base as intencdes do International Accounting Standards
Board [IASB] com a International Financial Reporting Interpretations Committee 3, ou
IFRIC 3. (IASB, 2005).

Ja foi levantada também a questdo do reconhecimento do passivo referente a quantidade
de RCE que uma entidade esta sujeita a emitir. Ribeiro (2005) justificou que o passivo deve
ser reconhecido a fim de registrar, nas demonstracfes da entidade geradora dos créditos, o
valor das obrigacdes de entrega as partes interessadas nas RCEs, certificado representativos
do direito de poluir.

Ricardo, Souza e Ribeiro (2013), em um estudo de caso realizado no setor
sucroalcooleiro analisaram o fluxo econémico financeiro envolvido nos eventos e transacdes
relacionados a elaboragéo e venda dos créditos de carbono. Com esse trabalho, identificaram
que as receitas provenientes da venda das RCEs sdo lancadas a crédito em uma conta de
resultado denominada ‘outras receitas’ com o correspondente débito em uma conta
representativa de disponibilidade (caixa). Em se tratando do momento de reconhecimento da
receita, 0s autores sugerem que este fato deve acontecer no instante em que ha a troca da
propriedade do crédito de carbono. Em contrapartida, defendem ainda que nédo se justifica a
ativacdo das despesas para posteriormente serem confrontadas com as receitas.

Quanto ao valor de entrada no balango patrimonial, Bito (2006) sugere que o crédito de
carbono seja um ativo que utiliza o custo como base de reconhecimento do seu valor, ou seja,
refere-se ao custo historico.
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Em relacdo ao aspecto tributario, aguarda-se parecer do relator na Comissdo de
Financas e Tributagdo [CFT] para o Projeto de Lei n°® 494 (2007), o qual isenta de tributagéo
pelo Imposto de Renda da Pessoa Juridica [IRPJ] e pela Contribuicdo Social sobre o Lucro
[CSLL] o lucro decorrente das alienagdes de RCEs e pelo Programa de Integracdo Social
[PIS] e da Contribuicdo para o Financiamento da Seguridade Social [COFINS] as receitas
oriundas de tais alienagdes.

Verifica-se uma caréncia de leis especificas sobre o assunto, o que possibilita formas de
tratamentos tributérios diversos, uma vez que a indefinicdo da natureza juridica das RCEs
também colabora com esse processo como destacado por Souza, Alvarez e Andrade (2013).
Esse contexto dificulta a determinacdo de isencdo e/ou incidéncia de tributos nos créditos de
carbono. Ainda conforme Souza, Alvarez e Andrade (2013) a possibilidade de incidéncia de
tributos nos créditos de carbono diverge da PNMC, que indica a existéncia de incentivos
fiscais para o desenvolvimento de mais projetos de reducdo de emissdes de GEE e nédo sua
tributacéo.

3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

Para a realizacdo deste estudo com abordagem qualitativa realizou-se pesquisa
documental nos DCPs de todos os projetos de MDL aprovados e registrados no portal do
MCTI (2012a) para identificacdo das sociedades anénimas (S.A.) que desenvolvem algum
tipo de projeto de MDL. Adicionalmente, confrontaram-se as informagdes das empresas
classificadas com os dados da CVM, para reconhecimento daquelas que possuem capital
aberto e negociam suas agdes na bolsa de valores.

A amostra inicial de 39 empresas, classificada como intencional e ndo probabilistica, foi
constituida a partir do periodo de abril de 2004, data do primeiro projeto de MDL aprovado
pelo MCTI, a julho de 2014. Porém foram desconsideradas aquelas empresas que possuem
seu registro ‘cancelado’ e desse modo, a amostra final da pesquisa ficou composta por 28
sociedades anonimas de capital aberto com registro ‘concedido’ na CVM que desenvolvem
algum tipo de projeto de MDL aprovado pelo MCTI, o que representa 71,8% do universo
amostral inicial, as quais desenvolvem 52 projetos. Na Tabela 2, constante no Apéndice A,
séo descritas as empresas bem como os projetos de MDL por elas desenvolvidos.

Para a coleta de dados utilizaram-se as demonstracdes financeiras (DFs) anuais
completas referentes ao ano de 2013, as quais continham em seu teor as demonstragoes
financeiras exigidas pela legislacdo societaria, Lei n® 6.404/1976 (1976a), os relatérios da
administracdo, as notas explicativas e os relatérios dos auditores independentes.

Foi ainda utilizada a técnica de analise de conteudo das DFs das 28 empresas que
compdem a amostra a fim de identificar o nivel de evidenciacdo de informacdes a respeito dos
projetos MDL (crédito de carbono), do financiamento e do mercado de crédito de carbono,
dos aspetos contabeis e tributarios dos créditos.

Os dados coletados foram segregados de acordo com o termo identificado, os quais sao:
projetos, financiamento e mercado dos créditos de carbono, contabilizagéo e tributagdo. Com
ISS0, consegue-se reconhecer quais séo as informagdes mais evidenciadas pelas empresas e
quais sdo aquelas que mais evidenciam informacg6es. Os vocabulos e expressoes utilizados
para a busca bem como o0 motivo para sua utilizagdo sdo expostos na Tabela 3.

Tabela 3 - Vocabulos e expressdes de busca

Termos (vocabulos) de busca Motivo

Crédito de Carbono Por representar os certificados negociaveis
Protocolo de Kyoto (Quioto) Por ser o documento que criou os projetos de MDL
Certificado de Emissdo Reduzida (RCE) Por serem os certificados que as empresas negociam
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Gases Efeito Estufa (GEE) Por serem a causa da criagdo do MDL
Mecanismo de Desenvolvimento Limpo (MDL) | Por ser a ferramenta que da origem aos créditos de carbono
Clean Development Mechanism (CDM) Por ser a tradugdo da expressdo MDL para o inglés

Fonte: Os autores (2014).

Salienta-se que os termos destacados na Tabela 3 foram utilizados individualmente em
cada um dos 28 estudos. Adicionalmente, como o intuito de realizar uma analise
confirmatdria, utilizou-se outros vocadbulos e expressdes por julgar ser possivel cita-los
quando se discorre sobre o assunto da pesquisa. Foram 0s seguintes os termos usados para a
segunda etapa de busca: (i) CO2 — Didxido de carbono; (ii) Emissao reduzida ou evitada; (iii)
Custo do investimento; (iv) Projeto; (v) Fase do projeto; (vi) Documento de concepcdo do
projeto — DCP; (vii) Project Design Document — PDD; (viii) Inventario; (ix) Atividade do
projeto; (x) Geracao.

Posteriormente os itens identificados nas demonstracGes financeiras foram organizados
e classificados em quatro grupos distintos reunindo informacdes sobre os projetos de MDL, o
financiamento e mercado dos créditos de carbono, a contabilizacdo e, por fim, a tributaco
conforme destacado na Tabela 4. Salienta-se que a metodologia trata-se de replicacdo parcial
do estudo de Santos, Beuren e Rauch (2011), cuja andlise ocorrida apenas nos relatérios da
administracdo e notas explicativas, contempla o periodo de até 2008.

Tabela 4 — Relacdo dos termos e elementos pesquisados

Termos Elementos

- Modalidade do projeto

- Tipo do projeto

- Fases do projeto do MDL

- Quantidade de TCO- gerada

- Forma de geracéo dos créditos de carbono

- Custo para implantacdo do projeto/custo do investimento

- Inventério Corporativo de reducéo de GEE — Gases Efeito Estufa
- Prémios por mudangas climaticas

Projetos

- Forma de financiamento (recursos proprios / terceiros)
- Instituicdo financeira na qual financiou o projeto
Financiamento e mercado - Quem séo os compradores

dos créditos de carbono - Valor das vendas

- Tipo de mercado (protocolo de Quioto ou ndo Quioto)
- Forma de negociacdo (bolsa de valores ou ndo)

- Classificacdo como intangivel

- Classificagdo como estoques

- Classificacdo como derivativo

- Reconhecimento do passivo

Contabilizacdo - Momento de reconhecimento das receitas

- Critérios de mensuragdo (custos histéricos/valor de mercado)
- Classificacdo das receitas e despesas

- Reconhecimento das despesas

- Qutra classificagéo

- Natureza juridica dos créditos de carbono
- Incidéncia de IRPJ e CSLL

- Incidéncia de PIS e COFINS

- Incidéncia de I0OF

- Incidéncia de ICMS

- Incidéncia de ISS

Tributacdo

Fonte: Adaptado de Santos, Beuren e Haussmann (2012).
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A segregacdo dos elementos de acordo com os termos teve como objetivo facilitar o
reconhecimento daquelas informag¢6es com maior frequéncia de evidenciagdo pelas empresas
e, por consequéncia daquelas empresas que mais evidenciaram informacdes.

Como forma de acrescentar melhorias na discriminagdo das informagdes, foram
inseridos 3 (trés) elementos de pesquisa distintos daqueles pesquisados por Santos, Beuren e
Haussmann (2012), sendo 2 (dois) elementos na segcdo Projetos e 1 (um) na secdo de
Contabilizacdo. Na secdo Projetos, incluiu-se o elemento ‘Inventario Corporativo de reducdo
de GEE — Gases Efeito Estufa’ ¢ ‘Prémios por mudangas climaticas’. Ja na segdo
Contabilizacdo, incluiu-se o elemento ‘Outra Classificagdo’.

4 ANALISE E DISCUSSAO DOS RESULTADOS

Para a analise dos dados foram planilhados todos os elementos verificados nas DFs das
empresas componentes da amostra final, organizados na Tabela 5, subdividida em Tabela 5A
e 5B. Nesta Tabela observa-se o cruzamento dos elementos verificados com a numeracgéo
atribuida as empresas cuja descri¢do encontra-se na Tabela 2 no Apéndice A.

Tabela 5A - Cruzamento dos elementos verificados por empresas*

Empresas

Variaveis Elementos verificados

A N m S 0w o ~oo 8 d9Y 9T
Modalidade do projeto 1 1 11 1
Tipo do projeto 1 1 11 1
Fases do projeto do MDL 1 1
Projetos Quantidade de TCO2 gerada 11
Inventério Corporativo de reducdo de GEE 3 11 3 1
Prémios por mudangas climaticas 1 3 1
Forma de geracéo dos créditos de carbono 1 1
Custo do investimento e implantacio 1 1 6 1 1
Forma de financiamento (recursos proprios
. 1 6 1 1
/ terceiros)
Financiamento Instituicdo financiadora do projeto 1 6 1 1

e mercado dos Quem séo os compradores
créditos de  Valor das vendas
carbono Tipo de mercado (protocolo de Quioto ou
ndo Quioto)
Forma de negociacao (bolsa ou néo)

Classificagdo como intangivel

Classificacdo como estoques

Classificagdo como derivativo

Outra classificagdo 2
Reconhecimento do passivo

Momento de reconhecimento das receitas
Critérios de mensuragéo (custos historicos /
valor de mercado)

Classificacdo das receitas e despesas
Reconhecimento das despesas

Contabilizacdo

Natureza juridica dos créditos de carbono 1
Incidéncia de IRPJ e CSLL

Incidéncia de PIS e COFINS

Incidéncia de I0OF

Incidéncia de ICMS

Incidéncia de ISS

Tributagéo

* Ver descricdo e ramo de atividade empresarial das empresas classificadas de 1 a 14 na Tabela 2.
Fonte: Os autores (2014).
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Tabela 5B - Cruzamento dos elementos verificados por empresas*

Empresas

Variaveis  Elementos verificados b © I~ o > O a N -
= A+ = N N N N

24
25
26
27
28

Modalidade do projeto 2
Tipo do projeto
Fases do projeto do MDL 2
Quantidade de TCO2 gerada 1 1
Inventario Corporativo de redugdo de GEE 1 1
Prémios por mudangas climaticas 1
Forma de geracéo dos créditos de carbono 2
Custo do investimento e implantacio 4 1 1

N
PP, Www

Projetos

N W

ocarRrMpDWWwOAr>—404

Forma de financiamento (recursos proprios
/ terceiros)

Financiamento Instituicdo financiadora do projeto 2 1 11 5

e mercado dos Quem séo os compradores

créditosde  Valor das vendas 1
carbono Tipo de mercado (protocolo de Quioto ou

ndo Quioto) 7 1
Forma de negociacdo (bolsa ou ndo)

N
[EEN
[EEN
[EEN
2]

Classificagdo como intangivel
Classificacdo como estoques

Classificacdo como derivativo

Outra classificacdo

Reconhecimento do passivo

Momento de reconhecimento das receitas
Critérios de mensuracéo (custos historicos /
valor de mercado)

Classificacdo das receitas e despesas
Reconhecimento das despesas

Contabilizacéo

OO OO OOoOo o

Natureza juridica dos créditos de carbono 1
Incidéncia de IRPJ e CSLL

Incidéncia de PIS e COFINS

Incidéncia de IOF

Incidéncia de ICMS

Incidéncia de ISS

Tributagéo

[ecNoNoNoNal JloNoNe)

* Ver descricdo e ramo de atividade empresarial das empresas classificadas de 1 a 14 na Tabela 2.
Fonte: Os autores (2014).

E possivel visualizar, a partir da observacio da Tabela 5A e Tabela 5B, tanto a escassez
de informacdes de alguns elementos quanto a falta de evidenciacdo ou referéncia de algumas
empresas aos projetos desenvolvidos. Néo foi encontrado nenhum tipo de informagao sobre
0s projetos de MDL e os creditos de carbono nas empresas Cia. Iguacu de Café Solavel S.A.,
Companhia Brasileira de Distribuicdo (Grupo Pdo de Acucar), Companhia Estadual de
Geracdo e Transmissdo de Energia Elétrica (CEEE — GT), Cosan S.A. Industria e Comercio,
Ferreira Gomes Energia S.A., Josapar (Joaquim Oliveira Participagdes S.A.), Light S.A.,
Neoenergia S.A. e Solvay Indupa S.A.l.C. S&o contrariadas as recomendagdes contébeis
qguanto a necessidade de registro de todas as transagcGes monetarias ocorridas na empresa
conforme ressalta Marion (2004).

Merece destaque o nivel de informacdo referente a alguns elementos verificados,
principalmente aqueles que se concentram nas varidveis Contabilizacdo e Tributagdo. Em
nenhuma companhia foi encontrada informacéo a respeito de: (i) quem sdo os compradores
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dos créditos de carbono; (ii) forma de contabilizacdo: se como intangiveis, estoques ou
derivativos; (iii) necessidade de reconhecimento do passivo em fungdo dos créditos ainda néo
entregues as partes interessadas; (iv) do momento de reconhecimento das receitas originarias
da venda dos créditos, (v) a forma de classificacdo das receitas e despesas e (vi) a
obrigatoriedade de reconhecimento das despesas geradas. Informacdes quanto a incidéncia de
tributos também ndo foram localizadas.

Na Tabela 6, e tendo como base a discussdo anterior, € possivel quantificar de forma
generalizada o0 somatorio dos elementos verificados que foram destacados pelas empresas.

Tabela 6 — Estatistica descritiva da quantificacdo de informacdes por variaveis

Variaveis Frequéncia _
Absoluta Relativa
Projetos 72 57,6
Financiamento e mercado dos créditos de carbono 49 38,4
Contabilizacdo 3 2,4
Tributagdo 1 1,6
Total 125 100,0

Fonte: Os autores (2014).

Com relacdo a andlise dos elementos verificados agrupados por varidveis verificou-se
que, dentre as 125 informacGes encontradas nas DF das companhias, a variavel ‘Projetos’
apresenta ampla concentragdo (57,6%) de informacdes. Chama-se atencdo para os baixos
indices das variaveis Contabilizacdo (2,4%) e Tributacdo (1,6%). Esse fato pode ser explicado
pela inexisténcia de embasamento legal no qual as empresas possam se apoiar para a
elaboracdo dos demonstrativos contabeis estando aderente ao que fora confirmado em estudo
de Santos, Beuren e Haussmann (2012).

Considerando o total de observacdes, 125 (cento e vinte e cinco) apresenta-se na Tabela
7, Apéndice A, a quantidade de informacéo identificada nas DFs de cada empresa. Com base
nesses dados, constata-se que a Tractebel Energia S.A., classificada como empresa 27, foi
responsavel por 20% das informacBes encontradas, seguida por CPFL Energias Renovaveis
S.A. (empresa 12) e Santo Antonio Energia S.A. (empresa 25) com 14,40% de evidenciagao
cada.

Na sequéncia expdem-se as andlises do conteldo das DF e, na intencdo de melhor
ilustrar as informacgfes quantitativas, extraiu-se trechos das narrativas apresentadas nos
relatorios.

4.1 Projetos de Mecanismo de Desenvolvimento Limpo

A variavel ‘Projetos’ referindo-se a projetos de MDL consolidou-se, conforme exposto
na Tabela 5, como aquela que apresentou maiores niveis de elementos evidenciados pelas
companhias refletindo a confirmacdo do MDL como uma ferramenta que visa mitigar as
emissdes de GEE nas empresas cujas DF foram analisadas. Entre as 28 companhias que
compreendem a amostra, 19 mencionaram alguma informacdo sobre essa variavel, o que
representa 67,86% do total de empresas.

Constatou-se, mediante a analise de conteddo das DF e com base na classificagdo de
Bito (2006), que a Tractebel Energia S.A., empresa que apresentou a maior frequéncia de
evidenciacdo, utiliza-se da biomassa residuos de madeira como forma de geragdo dos créditos
de carbono e de energia, sendo, por isso, seu projeto classificado como projeto de Emissoes
Evitadas. Na empresa Santo Antdnio Energia S.A., que desenvolve um projeto de eficiéncia
energetica, caracteriza-se um MDL na modalidade Reducéo de Emissoes.
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Na BRF S.A. o projeto de MDL resultou na implantacdo de ‘“biodigestores nas
propriedades dos produtores rurais participantes do sistema de integragdo da Companhia,
visando a reducdo de emissdo de gases responsaveis pelo efeito estufa.” (BRF, 2014, p. 154)
e, portanto, ao buscar melhorias tecnoldgicas e aumento da eficiéncia energética com a
finalidade de reduzir as emissdes de GEE, tem um projeto classificado em Eficiéncia
Energética, quanto ao tipo de projeto, e Redugdes de Emissbes, quanto a modalidade do
projeto (Bito, 2006).

Informacdes relevantes foram evidenciadas pela AES Tieté S.A. no que tange a fase em
que se encontra o projeto de MDL. Segundo a companhia, 0 projeto estd na fase de geragédo
dos creditos de carbono, aguardando, apenas, aprovacdo final do relatério de monitoramento
dos créditos de carbono que ja foram submetidos aos 6rgaos responsaveis. Apds essa etapa, 0s
créditos serdo entregues a companhia.

O Projeto MDL (Mecanismo de Desenvolvimento Limpo) de reflorestamento aguarda
aprovacao final das Nac¢des Unidas quanto ao relatério de monitoramento dos créditos
de carbono verificados no primeiro periodo do projeto (2001-2012). Apds 0 processo
de verificacdo ser finalizado, a Companhia receberd os créditos de carbono gerados
pelo projeto ao longo dos anos. Ainda ndo ha estimativa de valor, devido ao processo
estar em andamento. (AES Tieté, 2014, p. 93).

Esse tipo de informacdo contribui para a melhoria do disclosure, munindo os
stakeholders de informagdes pontuais e precisas. A Santo Anténio Energia S.A., que obteve
registro junto a CVM em abril de 2014, explicas em suas demonstracdes, nas notas
explicativas, que “obteve a autoriza¢do para o registro na Organizagdo das Nagdes Unidas
[ONU] para participar do Mecanismo de Desenvolvimento Limpo [MDL].” (Santo Antdnio,
2014, p. 4). Considerando que o projeto iniciou-se em 2013, conforme visto na Tabela 2,
entende-se gque a informacdo destacada pela empresa é tempestiva e relevante.

A Klabin S.A e a Ambev S.A. divulgaram informacdes sobre a quantidade de CO>
evitada, sendo 171 mil toneladas, 18.139 toneladas de didxido de carbono, respectivamente. A
JBS S.A. referiu que também vem reduzindo as suas emissdes de carbono, apresentando
reducdo de 87%. (Klabin, 2014; Ambev, 2014; JBS, 2014).

Entende-se que a publicacdo do Inventario Corporativo de reducdo dos gases efeito
estufa se configura como um instrumento que é voltado ao ambiente empresarial e com a
intencdo de divulgar o total das emissdes de GEE de uma empresa conforme destacado por
Brasil, Souza Junior e Carvalho Junior (2008, p. 19) explicam gue um inventario de gases de
efeito estufa € compde-se da “[...] contabilizagdo da emissdo de todas as fontes definidas em
grupos de atividades associadas a uma empresa.” Essa questdo foi evidenciada por
companhias como BRF S.A., Cemig Geragdo e Transmissdo S.A., Petrdleo Brasileiro S.A. -
PETROBRAS e Vale S.A.

Nos demonstrativos financeiros da Cemig Geragdo e Transmissdo S.A. (2014), foi
evidenciado que, no ano de 2012, a empresa publicou o seu primeiro Inventario de Emissédo
de GEE, o qual foi, inclusive, conferido por auditoria independente. Quanto a BRF S.A.
(2014), refere ter recebido o selo de ouro do Programa Brasileiro GHG Protocol em funcéo da
publicacao de seu Inventario de GEE do ano de 2012.

O reconhecimento pelo trabalho desenvolvido na area de mudancas climaticas também
foi relatado pela Cemig Geracdo e Transmissdao S.A. (2014), que destacou a obtencdo do
primeiro lugar no Environmental Tracking (ET) Carbon Ranking Brics 300 (ranking que
avalia a quantificacdo e transparéncia dada a divulgacdo de dados de emissdes de GEE de
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empresas dos paises emergentes) e, também o recebimento do ET Carbon Ranking Leader
Award, e o reconhecimento pelo Carbon Disclosure Project (CDP) por se destacarem como
uma das dez empresas brasileiras com relacdo a transparéncia na divulgacdo dessas
informagdes.

Em relacdo ao custo para implantacdo do projeto, identificou-se 0 emprego de valores
diferenciados pelas companhias, como R$7 milhdes investidos em 2013 pela CEMAT
Centrais Elétricas Mato Grossenses S.A (2014) na implementacao do projeto que promovera o
encerramento de geracdo de energia térmica; R$391.245 milhGes obtidos pela CPFL Energias
Renovéaveis S.A num financiamento de longo prazo para aplicagdo nos complexos edlicos;
R$607.186 milhdes desembolsados pela Energisa S.A. na instalacdo dos parques edlicos que
injetardo energia renovavel no sistema de transmissdo nacional (Cemat, 2014; CPFL, 2014;
Energisa, 2014).

4.2 Financiamento e mercado dos créditos de carbono

Na Tabela 6 verifica-se que a segunda varidavel em frequéncia de evidenciacdo pelas
companhias refere-se ao financiamento dos projetos de MDL e ao mercado de créditos de
carbono. E esta variavel que contém o segundo maior nimero de empresas, 11 (onze) de um
total de 28 (vinte e oito) empresas, que citaram informacGes relacionadas representando
39,29% da amostra.

Em relagdo a forma de financiamento, ndo se encontrou nenhum relato de
financiamento do projeto através de recursos proprios, sendo o Banco Nacional de
Desenvolvimento Econdmico Social [BNDES] a principal instituicdo financiadora dos
projetos de MDL. A BRF S.A. (2014) assinalou que é avalista de um empréstimo obtido pelo
Instituto Sadia de Sustentabilidade junto ao BNDES.

A Santo Antdnio Energia S.A. ressaltou que o financiamento obtido junto ao BNDES
foi realizado através de cessao fiduciaria, tendo, inclusive, como garantia os Contratos de
Compra de Reducg6es de Emissao de Carbono.

Apesar de ndo apontar precisamente qual o valor das vendas com os créditos de
carbono, a Tractebel energia S.A., empresa com maior nivel de evidenciacdo, enfatizou que
este segmento apresentou participacdo relevante no valor da receita liquida de vendas, sendo
que, dos R$656,2 milhdes de aumento da receita do ano de 2012 para 2013, a venda com
créditos de carbono foi responsavel por R$14,7 milhdes. Além disso, constatou-se que a
companhia submete-se ao Protocolo de Quioto por ser habilitada a gerar os créditos de
carbono (Tractebel, 2014), indicando sua participagdo no mercado de Quioto.

Em 2013, houve uma ampliacdo da receita liquida de vendas de R$656,2 milhGes, ou
13,4%, passando de R$4.912,5 milhdes no ano de 2012 para R$5.568,7 milhGes em
2013. Essa elevagdo decorreu, essencialmente, da combinagdo do seguinte: [...] (iv)
R$14,7 milhdes — crescimento das vendas de crédito de carbono e de cinzas
(Tractebel, 2014, p. 13).

A negociagdo dos créditos de carbono no mercado mundial foi evidenciada pela
empresa Santo Antonio Energia S.A. indicando que, “com o aval da ONU, a UHE Santo
Antbnio foi a primeira usina de grande porte e em operacdo comercial no Brasil a gerar
efetivamente créditos de carbono para o mercado global” (Santo Antdnio, 2014, p. 4).

4.3 Contabilizacéo dos créditos de carbono
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Os elementos que indicam como as companhias registram na contabilidade os créditos
de carbono ndo se configuraram como uma varidvel que demonstre a pratica comumente
utilizada, uma vez que, das 28 empresas da amostra, apenas uma, a Celulose Irani S.A.,
destacou a contabilizacdo dos créditos de carbono e o critério utilizado para mensuracdo do
custo. Esse dado indica que, atualmente, as companhias ndo empregam uma pratica contabil
concisa na contabilizacdo dos créditos de carbono e, tal situacéo, é verificada nas opinides dos
autores do referencial tedrico deste trabalho, que também ndo possuem uma avaliagdo comum
sobre a melhor forma de registro contébil.

Observou-se que na Celulose Irani S.A. (2014), os créditos de carbono figuram na conta
patrimonial do ativo de natureza devedora ‘Outros Ativos’, sendo essa classificada tanto no
Ativo Circulante como no Ativo Nédo Circulante. Esse achado diverge das principais teorias
existentes que indicam a classificacdo contabil dos créditos de carbono como intangivel e
derivativos. Barbieri e Ribeiro (2007) preconizam a classificagdo como derivativos, enquanto
que Lopes, Portugal e Cardoso (2009) e Uhlmann et al. (2012), argumentam que os créditos
de carbono sdo legitimos ativos intangiveis.

Quanto a natureza juridica, a Celulose Irani S.A. (2014) classifica os créditos de
carbono como instrumentos financeiros e, sua mensuracdo é feita de acordo com o custo
historico é critério de mensuracdo dos créditos de carbono, constatando-se o que fora
afirmado por Bito (2006) que sugere o valor do custo como valor de entrada no balanco
patrimonial.

Ndo foram encontradas nas demonstracdes financeiras de nenhuma das empresas
informacdes referentes a necessidade de reconhecimento do passivo, conforme defendido por
Ribeiro (2005), ao momento de reconhecimento das receitas e das despesas originarias dos
créditos de carbono e em qual grupo de contas essas contas deveriam figurar. Também néo se
observou qualquer contabilizacdo dos créditos como intangivel, derivativo ou estoque.

A pesquisa bibliografica realizada sobre os créditos de carbono segue no mesmo
caminho dos elementos verificados por ndo haver consenso entre as opinides dos autores
quanto a melhor forma de registro contabil. A falta de evidenciacdo de informacdes por parte
das companhias acredita-se, seja decorrente do receio destas em se arriscarem devido as
orientacbes ainda incipientes de qual seria a melhor forma de contabilizagdo. Essa
circunstancia deve ser suprida por teses indicativas de qual a padronizacdo contabil a ser
empregada e, sobretudo, por um instrumento legal que determine precisamente como as
companhias devem classificar contabilmente seus créditos de carbono.

Bito (2006) e Santos, Beuren e Rausch (2011) entendem que o ndo reconhecimento dos
créditos de carbono na contabilidade a partir do momento em que a entidade passa a ter
direito sobre as RCEs distorce a informacéao contabil, porque o ativo, o patriménio liquido e o
resultado da empresa ndo estdo refletindo a real situacdo econémica, patrimonial e financeira
da entidade.

4.4 Tributacéo dos creditos de carbono

Se as informacGes relativas a contabilizacdo dos créditos de carbono foram insuficientes
para demonstrar a pratica adotada pelas companhias aquelas que se referem a tributagédo
apresentaram indices menores ainda. Observa-se na Tabela 6 que apenas 1,6% das
informacdes identificadas referem-se a variavel tributacdo, contendo 2 (duas) companhias
com alguma evidenciagdo, do total das 28 (vinte e 0ito).

A Santo Antonio Energia S.A. (2014), em seus demonstrativos financeiros, refere sobre
os créditos de carbono como Contratos de Compra de Redugdes de Emissdo de Carbono
[CCRECs], o que traz & memoria os contratos negociados em bolsas de valores, equiparando
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os créditos de carbono a contratos negociaveis. A Celulose Irani S.A. (2014), destaca 0s
créditos de carbono como instrumentos financeiros mantidos no mercado externo e que estao
expostos as mudancas nas cotacdes de moedas estrangeiras. Essa ideia assemelha-se ao texto
do Art. 3° do Substitutivo ao Projeto de Lei n® 3.552/2004 que determina a negociacdo das
RCEs como ativos financeiros em bolsas de mercadorias e futuros, bolsas de valores e
mercado organizado (Substitutivo, 2004). Todavia esse documento, que poderia ser 0 marco
na definicdo da natureza juridica dos créditos de carbono, encontra-se, atualmente, arquivado.

A andlise do contetdo das DFs n&o resultou na identificacdo de informaces referentes
a incidéncia de nenhum tipo de tributacdo sobre os créditos de carbono. Esse achado decorre,
naturalmente, da falta de registro contabil das receitas obtidas com a venda dos créditos e
coaduna com a pesquisa bibliografica que esbarrou em poucos trabalhos sobre o assunto.
Esses resultados podem ser explicados pela caréncia de leis especificas sobre a tributagdo das
RCEs decorrentes dos créditos de carbono que possibilita formas de tratamentos tributarios
diversos, dificultando a determinacdo de isencdo e/ou incidéncia de tributos nos créditos de
carbono como explicado por Souza, Alvarez e Andrade (2013).

5 CONSIDERACOES FINAIS

Buscou-se, neste estudo, identificar qual o nivel de informacédo a respeito dos projetos
de MDL e dos créditos de carbono evidenciados nas demonstracfes financeiras de empresas
de capital aberto registradas na Comissdo de Valores Mobiliarios e, assim contribuir aos
estudos dessa natureza dando continuidade a investigacdo de estudo de natureza semelhante
realizado por Santos, Beuren e Rauch (2011) a fim de verificar se apds 2008 as empresas
aumentaram seu nivel de evidenciacdo, especialmente em relacdo a contabilizacdo e
tributacdo do ativo crédito de carbono.

Confirmou-se que a variavel ‘projeto’ consolidou-se como a que apresentou maiores
niveis de elementos evidenciados pelas companhias. Informagdes relevantes foram
evidenciadas pela AES Tieté S.A. no gque tange a fase em que se encontra o projeto de MDL
desenvolvido pela empresa. Segundo a companhia, 0 projeto esta na fase de geragcdo dos
créditos de carbono, aguardando, apenas, aprovacao final do relatério de monitoramento dos
créditos de carbono que ja foram submetidos aos 6rgaos responsaveis. Apds essa etapa, 0S
créditos serdo entregues a companhia. Esse tipo de informacdo contribui para a melhoria do
disclosure, munindo os stakeholders de informac6es pontuais e precisas.

A segunda variavel mais evidenciada pelas companhias refere-se ao financiamento dos
projetos de MDL e sobre o mercado de créditos de carbono, sendo, também esta, a variavel
gue contém o segundo maior nimero de empresas que citou informacdes relacionadas. A
Santo Antonio Energia S.A. ressaltou que o financiamento junto ao BNDES foi realizado
através de cessdo fiduciaria, tendo, inclusive, como garantia os Contratos de Compra de
Reducbes de Emisséo de Carbono.

Os elementos que indicam como as companhias registram na contabilidade os créditos
de carbono ndo se configuraram como uma varidvel que demonstre a pratica comumente
utilizada, uma vez que, das 28 empresas da amostra, apenas uma, a Celulose Irani S.A.,
destacou a contabilizacdo dos créditos de carbono e o critério utilizado para mensuragdo do
custo. Esse dado indica que, atualmente, as companhias ndo empregam uma pratica contabil
concisa na contabilizacdo dos créditos de carbono e, tal situacéo, é verificada nas opinides dos
autores do referencial tedrico deste trabalho, que também ndo possuem uma avaliagdo comum
sobre a melhor forma de registro contabil.

Se as informac0es relativas a contabilizagdo dos créditos de carbono foram insuficientes
para demonstrar a pratica desenvolvida pelas companhias que compdem a amostra, aquelas
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que se referem a tributacdo apresentaram indices menores ainda. A Santo Anténio Energia
S.A., em seus demonstrativos financeiros, refere sobre os créditos de carbono como Contratos
de Compra de Reducdes de Emissdo de Carbono (CCRECS), o que traz a memoria 0S
contratos negociados em bolsas de valores, equiparando os créditos de carbono a contratos
negociaveis.

Foi possivel identificar que os demonstrativos financeiros das S.A. de capital aberto
com registro concedido pela CVM e que desenvolvem projetos de MDL ainda carecem de
informacdes referentes aos projetos de MDL e aos créditos de carbono. Dentre as 28 (vinte e
oito) companhias investigadas 9 (nove) ndo evidenciaram nenhum tipo de informacéo.
Confirmou-se que as informagfes mais identificadas referem-se, principalmente, as
caracteristicas do projeto de MDL e ao financiamento e o mercado de créditos de carbono.

Esse baixo nivel de disclosure com relacdo aos créditos de carbono por parte das
companhias na elaboracdo dos demonstrativos contabeis ndo sobrecarregam as empresas,
visto que, estas elaboram seus demonstrativos financeiros baseados em orientagdes expedidas
pelos 6rgédos reguladores. Além disso, os resultados desse estudo, situam-se em um ambiente
legal ainda prematuro que ndo subsidia a elaboracdo de demonstrativos financeiros que
contemplem informacgdes a respeito dos créditos de carbono e, chamam a atencdo para o
fomento de um embasamento legal que normatize a elaboragéo de demonstracées financeiras
que contemplem de modo adequado essas informacdes.

As contribuicdes desse estudo ndo se limitam a identificacdo da falta de evidenciacao de
informac@es por parte das empresas e da auséncia de ambiente legal regulador, mas também
do reconhecimento da préatica empresarial desenvolvida em virtude da escassez de normas.

Algumas limitagdes merecem atencdo como a analise de demonstrativos financeiros de
um dnico periodo, sendo que, poderia conter informagdes adicionais em relatorios de outros
exercicios sociais. Ademais, informacGes sobre o problema desse estudo podem, também,
serem encontradas em outros relatérios corporativos, como 0s relatorios corporativos de
sustentabilidade. Novos estudos podem ser realizados utilizando relatorios alternativos como
os relatérios corporativos de sustentabilidade, podendo-se chegar, até, ao estabelecimento de
comparac0es entre tais relatorios.
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Apéndice A
Tabela 2 — Relacdo das empresas pesquisadas
o o Concessdo o Periodo de créditos
N° Nome da Empresa e atividade principal registro - B -
cym  Projeto pyragdo  Inicio
L e s 219/2008 7 anos 01/10/2010
1 AES Tieté S.A.: distribuicdo de energia elétrica 14/07/1999 271/2010 30 anos  15/12/2000
] N . . 170/2007 7 anos 01/12/2007
2 Ambev S.A.: fabricacdo de cervejas e refrigerantes 30/10/2013 194/2007 10anos 0L/11/2007
015/2005 10anos 01/01/2004
] x . . 212/2008 10anos 01/05/2009
3 BRF S.A.: producéo de alimentos resfriados e congelados 24/06/1997 29512008 7 anos  08/08/2008
282/2010 10anos 01/01/2011
. . L 007/2005 7 anos 01/10/2004
4 Celulose Irani S.A.: fabricacédo de papel e celulose 20/07/1977 189/2007 7 anos  01/01/2008
5 CEMAT_— Ce,nt_rals Elétricas Mato Grossenses S.A.: producdo 25/10/1994 171/2007 7anos 01/01/2001
de energia elétrica
6 Cemig Qe_ragaP e Transm_lssaq S_.A.: geracéo, transmisséo e 10/10/2006 426/2012 7anos 05/01/2013
comercializagéo de energia elétrica.
7 Cia. lguagu de Café Soluvel: fabricacéo de café soluvel 20/07/1977 256/2009 10anos 02/08/2007
8 Companhia Brasileira de Distribuicdo — Grupo P&o de Aglcar: 04/04/1995 142/2006 10anos 01/01/2001
varejo de alimentos no Brasil 172/2007 10anos 01/01/2001
Companhia de Saneamento de Minas Gerais — COPASA MG:
9 prestacdo de servicos publicos de abastecimento de &gua e 17/09/2003 323/2012 7anos 01/08/2011
esgotamento sanitario.
Companhia Estadual de Geragdo e Transmissao de Energia
10 Elétrica — CEEE-GT: prestagdo de servico no setor de geragdo  07/01/1970 451/2013 7 anos 01/06/2015
e transmissao de energia elétrica
11 Cosan S.A. Indistria e Comércio: producdo de agUcar e &lcool. 26/10/2005 060/2005 7 anos 18/09/2002
12 CPFL’En.erglas Renovaveis S.A.: geracao de energias 08/03/2007 305/2011 7anos 01/01/2013
renovaveis
x . ) « s 069/2005 7 anos 01/01/2003
13 CPFL Geracao de Energia S.A.: geracdo de energia elétrica 07/06/2001 299/2011 10anos 01/07/2012
14 DESENVIX Energias Renovaveis S.A.. geragdo de energia  19,09/5011 223/2008 7anos  01/02/2010
elétrica por meio de fontes renovaveis
15 Energisa S.A.: distribuigdo de energia elétrica e participagdo 1511 90e 342/2012 7anos 01/07/2012
em outras empresas 441/2013 7anos 01/09/2013
16 Ferreira Gomes Energia S.A.: geragdo de energia elétrica 11/10/2012 315/2012 7 anos 01/01/2015
. x 217/2008 7 anos 01/05/2009
17 JBS S.A.: produgdo de carne 27/03/2007 218/2008 7anos  01/05/2009
18 ;cr)rsgfar — Joaquim Oliveira Participacdes S.A.: produgdo de 04/03/1988 121/2006 7 anos 01/03/2010
19 Klabin S.A.: produtora e exportadora de papéis 06/08/1997 056/2005 10anos 04/01/2001
gp iGNt S.A.- participacio em sociedades para exploragao de 12/12/2005 442/2013 7anos 01/01/2013
servicos de energia elétrica
235/2009 7anos 01/07/2010
. ] L . 331/2012 7 anos 07/05/2012
21 Neoenergia S.A.: participacdo em outras sociedades 08/05/1996 333/2012 7anos  07/06/2012
350/2012 7 anos 27/08/2012
A 341/2012 7anos 01/01/2015
29 Omega Energia Renovavel S.A.: geracdo de energia elétrica de 07/07/2014 344/2012 7anos 01/08/2014
fonte renovavel 347/2012 7 anos 01/05/2014
340/2012 7 anos 01/03/2013
Petroleo Brasileiro S.A. — PETROBRAS: Petréleo Géas e 140/2006 7 anos 01/01/2004
23 Energia 2000711977 226/2008 7anos 01/02/2009
24 Renova Energia S.A.: geracéo de energia por meio de fontes 20/08/2008 317/2012 7 anos 01/07/2012
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renovaveis 324/2012 7anos 01/07/2012
332/2012 7anos 01/09/2013
446/2013 7 anos 01/03/2014
25 Santo Antbnio Energia S.A.: geracdo de energia hidrelétrica 28/04/2014 434/2012 10anos 01/01/2013
2 g;)J\S/?éaI ndupa S.A.I.C.: fabricag8o de resinas de PVC e soda 03/04/2009 041/2005 10 anos 15/11/2004
334/2012 7anos 02/11/2012
Tractebel Energia S.A.: geracdo e comercializa¢do de energia 835/2012  7anos  02/11/2012
27 elétrica 28/05/1998 336/2012 7anos 16/05/2012
337/2012 7anos 02/11/2012
338/2012 7anos 02/11/2012
28 Vale S.A.: mineracdo 02/01/1970 318/2012 17 anos 06/03/2007
Fonte: MCTI (2012b); CVM (2014); BM&FBovespa (2014).
Tabela 7 — Estatistica descritiva da quantidade de informacg6es por empresa
N° | Empresa Frequéncia
1 AES Tieté S.A. Absoluta | Relativa
2 Ambev S.A. 8 6,4
3 BRF S.A. 2 1,6
4 Celulose Irani S.A. 6 4,8
5 CEMAT - Centrais Elétricas Matogrossenses S.A. 5 4,0
6 Cemig Geragdo e Transmissdo S.A. 3 2,4
7 Cia. Iguagu de Café Solavel 11 8,8
8 Companhia Brasileira de Distribuicdo — Grupo Pao de Ac¢lcar 0 0,0
9 Companhia de Saneamento de Minas Gerais — COPASA MG. 0 0,0
10 | Companhia Estadual de Geragdo e Transmissao de Energia Elétrica — CEEE-GT 3 2,4
11 | Cosan S.A. Industria e Comércio 0 0,0
12 | CPFL Energias Renovaveis S.A. 0 0,0
13 | CPFL Geragdo de Energia S.A. 18 14,4
14 | DESENVIX Energias Renovaveis S.A. 4 3,2
15 | Energisa S.A. 8 6,4
16 | Ferreira Gomes Energia S.A. 0 0,0
17 JBS S.A. 1 0,8
18 | Josapar — Joaquim Oliveira Participagdes S.A. 0 0,0
19 | Klabin S.A.: produtora e exportadora de papéis 1 0,8
20 | Light S.A. 0 0,0
21 | Neoenergia S.A. 0 0,0
22 | Omega Energia Renovavel S.A. 3 2,4
23 | Petrdleo Brasileiro S.A. — PETROBRAS 1 0,8
24 Renova Energia S.A. 3 2,4
25 Santo Antbnio Energia S.A. 18 14,4
26 | Solvay Indupa S.A.l.C. 0 0,0
27 | Tractebel Energia S.A. 25 20,0
28 | Vale S.A. 2 1,6
Total 125 100,0

Fonte: Os autores (2014).
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