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Resumo: A operacionaliza¢do do protocolo de Kyoto trouxe para o mercado
de capitais brasileiro a possibilidade de negociar titulos na BM&F referentes
ao chamado seqiiestro de carbono, originarios dos projetos denominados
Mecanismos de Desenvolvimento Limpo (MDL). O resultado final desses
projetos de MDL s3o as Redugdes Certificadas de Emissdoes — RCE’s
(Certified Emission Reduction — CER), que serdo negociados com os paises
desenvolvidos. A defini¢do entre as possibilidades de contabilizagdo desses
titulos € de carater estratégico para a empresa, como variavel importante nas
suas decisdes para os investimentos socioambientais, incluindo, ndo sé
aquisicdo de equipamentos, mas também mudangas em suas atividades
operacionais e foco de mercado. Este trabalho traz a opgdo de registro
contabil do titulo resultante do seqiiestro de carbono como produto,
comumente registrado como derivativo ou intangivel. Conclui ainda que no
contexto do MDL por reflorestamento, o crédito ¢ bastante real, sendo
inadequado seu tratamento como intangivel. Pela incapacidade de encontrar
relagdo com preco de qualquer outro ativo, também o sugere ser inadequado
seu registro como derivativo.
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Resumo: A operacionalizagdo do protocolo de Kyoto trouxe para o mercado
de capitais brasileiro a possibilidade de negociar titulos na BM&F referentes
ao chamado seqliestro de carbono, originarios dos projetos denominados
Mecanismos de Desenvolvimento Limpo (MDL). O resultado final desses
projetos de MDL sao as Redugdes Certificadas de Emissdes — RCE’s
(Certified Emission Reduction — CER), que serdo negociados com os paises
desenvolvidos. A defini¢do entre as possibilidades de contabilizagdao desses
titulos ¢ de carater estratégico para a empresa, como variavel importante nas
suas decisdes para os investimentos socioambientais, incluindo, ndo s6
aquisicdo de equipamentos, mas também mudancas em suas atividades
operacionais ¢ foco de mercado. Este trabalho traz a op¢do de registro
contabil do titulo resultante do seqiiestro de carbono como produto,
comumente registrado como derivativo ou intangivel. Conclui ainda que no
contexto do MDL por reflorestamento, o crédito é bastante real, sendo
inadequado seu tratamento como intangivel. Pela incapacidade de encontrar
relacdo com prego de qualquer outro ativo, também o sugere ser inadequado
seu registro como derivativo.

1 Introducgéao

A operacionalizacdo do protocolo de Kyoto trouxe para o mercado de capitais
brasileiro a possibilidade de negociar titulos na BM&F referentes ao chamado seqiiestro de
carbono. Essa situacdo traz aspectos novos para as empresas brasileiras que tenham ou
possam vir a ter atividades ambientais relacionadas com as redugdes certificadas de emissdes.

Além dos aspectos técnicos relativos aos projetos, adiciona-se o aspecto contabil
relativos as avaliacdes do patrimdnio e do valor das empresas que os tenham emitido.
Algumas correntes de pensamento entendem que o certificado emitido em fungdo dos
mecanismos de desenvolvimento limpo tem caracteristicas de um derivativo, outros
pensadores entendem que o resultado do certificado ¢ um "atestado de servigo prestado" o que
origina uma contabilizagdo totalmente diferente e por conseqiiéncia um valor de empresa
diferente.

A definicdo entre as possibilidades de contabilizagdo ¢ de caréater estratégico para a
empresa, como varidvel importante nas suas decisdes para os investimentos de carater
socioambiental, incluindo, ndo s6 aquisi¢do de equipamentos, mas também mudangas em suas
atividades operacionais e foco de mercado. Por outro lado, considerando que, se uma empresa
assume um determinado débito incondicionalmente isso significa que outra estard assumindo
um crédito.

Os estudos sobre a contabiliza¢dao dos certificados de carbono tém considerado como
as empresas dos paises compradores estdo tratando essas operagdes. Em um recente evento a
CVM trouxe vérios atores para discutir o assunto e buscar o caminho do consenso sobre o
tratamento adequado a esses titulos no Brasil, hoje indefinido.

Este artigo pretende discutir a contabilizacdo do processo de seqiiestro de carbono
como (i) titulos de derivativos, (ii) como processo de produgdo de produtos conjuntos e (iii)
como prestacdo de servigco. O objetivo € encontrar a forma mais adequada de representar os
eventos econdmicos envolvidos e a situagdo patrimonial da empresa que realiza o processo de
sequestro.
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2 Mecanismos de Desenvolvimento Limpo - MDL

A Conferéncia das Partes (COP), orgdo 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 conseqiiéncias,
apresentou em sua conferencia 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 separa o mundo em dois grandes blocos: os paises industrializados (Partes
incluidas no Anexo I, paises do norte) que tém metas de redugdo de gases; e os paises em
desenvolvimento (paises do sul) que ndo possuem a principio qualquer meta. O principal
objetivo do Protocolo, segundo artigo 3:
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“As Partes incluidas no Anexo I devem, individualmente ou conjuntamente, assegurar
que suas emissdes antropicas agregadas, expressas em dioxido de carbono equivalente,
dos gases de efeito estufa [...] ndo excedam suas quantidades atribuidas, [...], com
vistas a reduzir suas emissdes totais desses gases em pelo menos 5 por cento abaixo
dos niveis de 1990 no periodo de compromisso de 2008 a 2012,

Nota-se que este Protocolo, conforme Anexo A, considera como gases do efeito
estufa: Dioxido de carbono (CO,); Metano (CHy); Oxido nitroso (N,0); Hidrofluorcarbonos
(HFCs); Perfluorcarbonos (PFCs); e Hexafluoreto de enxofre (SF¢). Na definicdo acima,
emissoes antropicas representam as emissoes produzidas por interferéncia do homem.

A abertura do Protocolo para assinatura dos paises aconteceu em margo de 1998,
porém entrou em vigor aproximadamente sete anos depois, em 16 de fevereiro de 2005,
noventa dias ap6s a ratificacao.

Segundo o Artigo 2 do Protocolo, os paises industrializados devem promover o
desenvolvimento sustentavel, através da implementacdo de técnicas e o aprimoramento de
politicas que aumentem a eficiéncia energética, sustentabilidade a agricultura, praticas de
manejo florestal, entre outras e cooperar com outras Partes, ou seja, com outros paises
industrializados.

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

Figura 1 — Protocolo de Kyoto

Faiz do Anexc I

Para cumprir Comeércio dz Emissdes
a meta pode: Entre as Partes do Aneio ]

» Implemeatacdc Corjunta

Permire a part:cipagio
Mecaniznos de Descnvalvimente Limpo — P 402 Farmes ndo

e inncledias o Anesw ]

Fonte: Elaboragdo propria

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

Surge neste momento uma relagdo, de um lado, a Parte que possui a efetiva obrigacao
de reduzir suas emissdes € na outra, os paises que se beneficiardo com a implantacao dessas
atividades. Esses projetos devem ser de participagdo voluntdria por cada parte envolvida,
trazer beneficios reais, mensuraveis e de longo prazo.

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

Neste trabalho sera abordado o seqiiestro de carbono através de um projeto de
florestamento e reflorestamento, ou seja, projetos florestais que possuem o periodo de geragao
dos créditos em: (i) 20 anos, com possibilidade de duas renovagdes de 20 anos cada; ou (ii) 30
anos, sem possibilidade de renovagao.

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 ecossist€émicas com relacdo ao
efeito estufa. Isto significa que nao ¢ possivel converter uma floresta ja plantada em MDL e
indica que dentro em breve havera plantacdes novas como MDL e as antigas convencionais.

A plantagao da floresta se da com os gastos de compra ou aluguel da terra, aquisi¢ao
de mudas, contratagdo de mao de obra para cuidar da plantagdo, entre outros; todos esses
relativos ao processo de produzir madeira. Nesse processo, concomitante ao crescimento do
produto ocorre o seqiiestro do carbono. Interessante observar que o seqiiestro 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 econdmico até entdo.
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3 Fundamentagcao Econbémica

O espago tedrico em que se situa esta abordagem esta fundamentada na economia
neocléssica do bem-estar, por ser esta a teoria que emoldura a maior parte das avaliagdes de
recursos ambientais e das andlises de custo-beneficio que sdo utilizadas nas decisdes das
politicas publicas (PEARCE & TURNER, 1990).

“O teorema basico da economia do bem estar procura legitimar o comportamento
racional como socialmente desejavel e ainda justificar alguma intervengao
governamental para melhorar as condigdes sob as quais as pessoas fazem escolhas. A
intervengdo seria especialmente justificada sempre quando as chamadas falhas de
mercado existirem, exemplo, quando esta claro que o mercado nao estd maximizando
o bem estar coletivo.” — (Pearce & Turner, 1990, pg. 11)

A mais importante falha de mercado apontada por Pearce e Turner (1990) ¢ a falha nos
direitos de propriedade’ dos bens e servigos ambientais. Caso ndo houvesse as falhas de
mercado, o mercado buscaria naturalmente o 6timo da poluicdo, teorema apresentado pelo
Prémio Nobel Coase (1960).

1 P . ~ . . . . ..

Caso em que os direitos de propriedade sdo mal definidos, permitindo que sejam difusos os direitos e
obrigacdes inerentes aos usos dos bens ditos publicos. Dai alguns advogarem a privatizagdo de todos os recursos
ambientais como solucdo para a questao.
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Segundo a literatura sobre o assunto, esta falha permite que a funcdo de producdo ou
de utilidade (bem-estar) de um agente econdmico seja afetada por outro agente econdomico, €
que esta variacdo de bem-estar ndo seja compensada. Quando as duas condi¢des ocorrem
concomitantemente, estamos na presenca de um custo externo ou uma externalidade
(BAUMOL & OATES,1988).

O desenho de um instrumento econdmico que compensasse as perdas no bem-estar
sofridas pelos agentes por meio de permissdes transaciondveis de polui¢do (marketable
emission permits) foi primeiro desenhada pelo cientista politico da Universidade de Toronto,
J. H. Dale (1968) em um pequeno volume. Este livro continha a proposta, como alternativa
para a classica solu¢ao da taxa pigouviana.

Com efeito, ambas tém por principio que os direitos de uso dos bens e servigos
ambientais estdo com os “poluidos”, principio este conhecido principio do poluidor pagador.
O principio tenta trazer para dentro da fungdo de custo do poluidor os custos externos
decorrentes da produgdo, ou “internalizar a externalidade”. O que diferencia o mercado de
direitos da aplicagdo de taxas ¢ que “incentivam maior redu¢do do nivel de uso daqueles
usudrios que enfrentam custos menores para efetuar estas redugdes” (Motta, 2006, pg.76). O
Quadro 1 ilustra os custos estimados de abatimento da polui¢ao, como o seqiiestro de carbono
por reflorestamento, por tonelada:

Quadro 1 — Custos de abatimento da poluicao
Tipos de Custos $ China § Italia

Oportunidade da terra 400  1.200
Mao de Obra 300 700
Equipamentos 1.400  3.200
Outros Insumos 650 2.400
Total 2,750  7.500

Fonte: Elaboragdo propria

As diferencas entre os custos de oportunidade da terra € a mao de obra necessaria para
manejo sdo mais evidentes a primeira vista. Equipamentos e Outros Insumos tém valor menor
nos paises em desenvolvimento porque, teoricamente, estes paises ndo empregam tecnologia
de ponta (e.g. nuclear), e, por isso, seus custos marginais sao menores.

Ora, do ponto de vista da eficiéncia no emprego de recursos econdmicos € mais
eficiente investir na China, pois com os mesmos recursos, os efeitos seriam quase triplicados.
O mecanismo que permite a transferéncia de recursos entre estes paises ¢ mercado de créditos
de carbono, criado a partir da ratificagdo do Protocolo de Kyoto.

Dentro do escopo do trabalho ora desenvolvido, considera-se o seqiiestro/abatimento
como atividade acessoria da atividade de reflorestamento que passa a ser “remunerada” pela
emissao de créditos de carbono. Por qué?

Sendo alterada a fun¢do de producao da industria madeireira, sendo m o lucro marginal
como representacdo do beneficio privado liquido marginal da referida industria, de vetor
X{x,,%,,%3,...,x,} de g produtos com respectivos precos P ={p,,p,, ps,...p,}, CM como o

custo marginal representado pelo o vetor de quantidade de n insumos [ ={i,i,,i,...,i,},

multiplicado pelo vetor de n pregos e, sendo E a externalidade positiva liquida marginal ou
economia externa marginal originada do seqiiestro de carbono onde foram incorridos custos
marginais para manejo e certificagdo C, ={c,,c,,c;,...,c,) € 0 respectivo subsidio para o
desenvolvimento desta atividade acessoria representado pelo prego do crédito de carbono
P, entdo:
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7=P-CM+E
E=PFP. .-C,
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Pela equacao 1.1 fica caracterizada a contribuicao de E para a reducdo dos custos
marginais da fun¢do da industria (desde que Pcc > Cg), como o faz o produto acessorio ou
subproduto (FASB/SOP 81-1). A equagdo 1.2, como se vera adiante, servira de base para
valoracdo e orientard a fundamentagdo da contabilizagao.

3 Fundamentagao Contabil

3.1 Valoragcao e Reconhecimento de Ativos

Esta se¢do se destina a estabelecer as bases do reconhecimento e mensuracao de
ativos, no intuito de construir um suporte conceitual para o registro das transa¢des que
envolvem créditos de carbono, como parte de seus recursos investidos.

Numa abordagem mais introdutoria, ativos representam bens ou direitos, os quais se
pretende ou espera converter em dinheiro em algum momento futuro. Possuem algum
potencial beneficio economico futuro para a organizagdo. Constituiem-se no conceito mais
relevante para a Contabilidade, uma vez que todas as demais definigdes dependem, direta ou
indiretamente, daquela proposta para o ativo. Por exemplo, o patriménio liquido ndo raras
vezes tem sido tratado como “ativos liquidos”, no sentido de seu calculo significar a diferenca
entre os totais de ativos e passivos. As despesas, do mesmo modo, expressam ativos
sacrificados ou expirados no curso das operagdes das empresas.

Stickney e Weil (2001 p.56) conceituam ativo como um recurso cujo direito de uso
pode lhe fornecer beneficios econdmicos futuros. Para estes autores (2001) o ativo somente
pode ser reconhecido se: (a) no passado, a empresa adquiriu o direito de uso do recurso em
uma transa¢ao ou troca; e (b) se ela pode quantificar, com precisdo razoavel, os beneficios
futuros esperados.

(a) Ja para o Statement of Financial Accounting Concepts No. 6 - Elements of Financial
Statements (SFAC 6) ativos sdo provaveis beneficios econdmicos futuros, obtidos ou
controlados por uma dada entidade em conseqiiéncia de transagdes ou eventos
passados. Para o Financial Accounting Standards Board (FASB, o6rgdo norte-
americano emissor da norma), o termo “provavel” se refere aquilo que possa ser
razoavelmente esperado com base em evidéncia disponivel ou logica, ainda que ndo
seja totalmente certo nem comprovado.

Todavia, Hendriksen e Van Breda (2001) reconhecem que a limitacdo dessas
defini¢des reside na falta de referéncia ao risco, pois existem casos em que a firma retém os
riscos da posse de ativos, ainda que ndo possua, de direito, esses ativos. Este corresponde ao
caso das transagdes com arrendamento mercantil no Brasil.

Outra limitagdo, bastante presente na literatura contébil, refere-se ao fato de que ativos
tétm sido muito associados a ‘“custo” e pouco aos “fluxos futuros de caixa” por eles
produzidos.

Dada a importancia de atribuicdo de valores aos ativos, existem varios critérios de
avaliagdo, os quais se fundamentam em valores de entrada e valores de saida. O mais utilizado
e difundido dos valores de entrada consiste no custo historico, definido como o preco pago
pela empresa para adquirir a propriedade e o uso de um ativo, ou construi-lo, incluindo todos
0s gastos necessarios para coloca-lo no local e nas condi¢gdes que lhe permitam prestar
servigos na producdo ou em outras atividades da empresa (Hendriksen e Van Breda; 1999). O
custo total do ativo pode incluir uma série extensa de rubricas, como os gastos com transporte,
impostos, taxas, instalagdo e montagem, etc. No momento da aquisi¢do do ativo, esse valor

6
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constitui um piso de referéncia para o valor dos beneficios futuros que o mesmo devera
proporcionar para a empresa (Stickney e Weil: 2001).

Outros critérios a valores de entrada sdo o custo historico corrigido, custo corrente e
custo corrente corrigido. Esses critérios de avaliacao patrimonial produzem efeitos distintos
nas demonstragdes contdbeis, variando seus graus de objetividade e praticidade. Possuem
maiores subjetividades e dificuldades de aplicagdo na comparagdo ao custo histérico, porém
maiores utilidades, sobretudo na medi¢cdo do desempenho das geréncias e administragao.

Por seu turno, os critérios de avaliagdao a valores de saida incluem o valor realizado,
valor realizavel liquido, valor de liquidacdo, preco corrente de venda, valor presente liquido e
valor de realizacdo futuro (Martins; 2001). Esses critérios sao recomendados para o registro
de ativos, e mesmo de passivos, em determinadas circunstancias. Por exemplo, ativos
poderiam ser medidos por seus valores de liquidacdo em situagdes de descontinuidade, por
ocasido de serem vendidos ou baixados por outros motivos (por exemplo, um ativo fixo que
se pretenda vender). Ja instrumentos financeiros (titulos e valores mobilidrios, dentre outros),
poderiam ser registrados com base em seus valores liquidos realizdveis, na medida em que
sejam transacionados em mercados organizados.

Uma abordagem combinada entre os valores de entrada e de saida consiste no valor
justo (fair value), a qual tem sido enfatizada por diversas normas internacionais. Valor justo
de mercado consiste no montante que poderia ser recebido com a venda de um ativo quando
existem compradores e vendedores interessados e financeiramente capazes de concretizar a
transacdo, e inexistem circunstancias anormais, tais como liquidagdo, desabastecimento e
emergéncias (Martins, 2001).

As normas internacionais recomendam sua utilizacdo na divulgacdo de determinados
instrumentos financeiros, ativos de longo prazo, planos de a¢des aos empregados e, inclusive,
transacdes fora do balanco, como arrendamento mercantil (sua divulgacdo por vezes ocorre
em nota explicativa). Ao longo dos anos aquelas normas estenderam seu uso a um nimero
maior de ativos e incluiu também diversos passivos.

O International Accounting Standards Board (IASB, 2001) conceitua valor justo como
o montante pelo qual um ativo poderia ser negociado, ou um passivo liquidado, entre agentes
econdmicos plenamente informados e independentes, cada qual buscando o melhor de seus
proprios interesses. Esse valor ¢ adequadamente obtido quando a variancia no intervalo de
estimativas razoaveis do valor justo ndo ¢ significativa ou as probabilidades das varias
estimativas dentro desse intervalo podem ser razoavelmente obtidas e usadas para estimar o
valor justo (IAS No. 39).

Em seguida o TASB lista situagcdes em que o valor justo ¢ dimensionado de forma
confiavel: (a) quando existe uma cotagdao de precos publicada num mercado aberto e ativo de
titulos; (b) quando existe um preco divulgado por uma entidade independente de cotacao de
item e cujos fluxos futuros de caixa possam ser razoavelmente estimados; e (c) quando existe
um modelo apropriado de avaliagdo e cujos dados nele inseridos possam ser mensurados de
modo confidvel, ou seja, dados obtidos em mercados ativos.

O Financial Accounting Standard Board (FASB) emitiu em 2006 o SFAS No. 157 —
Fair Value Measurement, considerada a norma mais completa sobre o assunto. O paragrafo
2° desta norma define o conceito de valor justo.
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“Valor justo consiste no preco que seria recebido para vender um ativo ou pagar para
transferir um passivo numa transagdo ordenada entre participantes do mercado numa
data de medicao.” (SFAS No. 157)

Por outro lado, o paragrafo 6° expde que a abrangéncia de uso do valor justo “é para
um particular ativo ou passivo”. A unidade de registro determina entdo o que estd sendo



@g IX ENGEMA - ENCONTRO NACIONAL SOBRE GESTAO EMPRESARIAL E MEIO AMBIENTE
Engema

Encontro Nacional sobre
Gestao Empresarial e Meio
Ambiente

medido com referéncia ao nivel no qual o ativo ou passivo ¢ agregado ou desagregar para
proposito de aplicar outros pronunciamentos contabeis.

O paragrafo 8° da citada norma explica as condigdes de mercado para determinagdo do
valor justo.
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8. Uma medi¢do a valor justo considera que a transagdo para vender o ativo ou
transferir o passivo ocorre num mercado principal para o ativo ou passivo ou, na falta
de um mercado principal, o mercado mais vantajoso para o ativo ou passivo. (...)
Nesses casos, o principal (ou o mais vantajoso) mercado (e também, os participantes
do mercado) serd considerado da perspectiva da entidade de reportagdo, contudo
permitindo diferencas entre entidades com diferentes atividades.

O método preferivel de avaliacdo do valor justo consiste no valor de mercado do ativo.
Se este ndo estiver disponivel, por falta de um mercado ativo, a estimativa do valor justo
podera ser obtida com base na melhor informacao disponivel, incluindo os valores de passivos
similares e os resultados das técnicas de valor presente.

Hoje o valor justo tem sido utilizado para medir diversas classes de ativos ou unidades
geradoras de caixa (um conjunto de ativos que nao podem ser medidos em separado, somente
possuem beneficios futuros se combinados), variando apenas o método de valoragdo. As
normas norte-americanas estabelecem o valor de mercado como o melhor método de
estimacdo do valor justo de um ativo. Na auséncia deste, os métodos propostos sdo: o valor
corrente de um ativo similar, o fluxo de caixa descontado, métodos de precificagdo (como o
Black & Sholes e o binomial) e, por ultimo, os modelos matriciais. Os paragrafos 18° ao 20°
do SFAS No. 157 listam os métodos a serem utilizados para determinagao do valor justo de
um ativo.

Por exemplo, os valores justos dos instrumentos financeiros sao medidos por seus
respectivos valores de mercado (em geral sdo transacionados em mercados organizados),
terrenos e outros ativos ndo monetarios de longo prazo podem ser medidos com base no valor
corrente de ativos similares, uma plataforma de extragdo e produgdo de petroleo pelo emprego
do fluxo de caixa descontado (cada unidade geradora de caixa ¢ Unica) e os planos de
beneficios em agdes aos empregados a partir de modelos de precificagdo (que incorporam as
diversas variaveis de risco associadas).

A utilizagdo desses métodos para determinagdo do valor justo dos ativos e/ou passivos
pressupde a existéncia de ganhos ou perdas ndo realizados, em periodos anteriores ao
reconhecimento das despesas incorridas, ou receitas auferidas, realizadas. Os titulos
mobilidrios produzem receitas financeiras (realizadas) para as institui¢des financeiras pro rata
tempore, a0 mesmo tempo em que surgem alteracdes de valor entre seus montantes
atualizados pelos juros e os valores de mercado (ndo realizados). Em circunstancias
especificadas em lei ou norma inerente, os ganhos realizados sdo registrados no resultado do
exercicio para determinacao do lucro contadbil, ao passo que os ganhos ou perdas nao
realizados sdo registrados diretamente no patrimonio liquido da empresa, sem transitar pelo
resultado do periodo. Isso acontece também com certas oscilagdes nos planos de acdes ou
opcdes de acdes aos empregados.

3.2 Fundamentagao como Produto

Esta secdo se destina a estabelecer a semelhanga do processo de seqiiestro de carbono
com o processo de produgdo conjunta ou ainda com o de prestagao de servigos.
Segundo Horngren, Foster e Datar (2000, pg.385):

“Produto ¢ qualquer output que tem valor de venda positivo (...). Quando um processo
gerador de dois ou mais produtos gera um unico produto com valor de venda
relativamente alto, este produto ¢ denominado produto principal. Um subproduto tem
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baixo valor de venda em comparagdo com o(s) produto(s) principal(ais) e o(s) co-
produtos(s)”

E facil perceber que a combinagio de ambas as operagdes nio s6 sio referendadas
pelas normas, mas como se aproximam da justificativa gerencial para a contabilizacao do
seqiiestro como subproduto. A classificagdo do seqiiestro como subproduto deve-se a sua
importancia economica (IASCF, 2003 IAS 2:12).

Muito embora as normas sejam claras quanto ao tratamento a ser dado, e que tal
tratamento sirva de parametro tanto ao caso do reconhecimento da receita pelo seqiiestro
quanto ao reconhecimento da receita pela extragdo vegetal, ¢ somente através do SOP 81-1,
AICPA STATEMENTS OF POSITION encontramos embasamento nas normas para o
tratamento conjunto das operacdes de seqiiestro de carbono e madeireira:

“um grupo de contratos devem ser combinados se eles estdao tao relacionados que sao,
em substancia, partes de um Unico projeto com somente uma margem de lucro. Pela
SOP 81-1, um grupo de contratos devem ser combinados se os contratos

a. sdo negociados como um pacote em um mesmo ambiente econdomico com
0 objetivo de uma Uinica margem de lucro.

b. Constitue um acordo para realizar um Unico projeto.

c. Requer atividades de constru¢do intimamente relacionadas

d. Sao executados concomitantemente ou em uma seqiiencia continua dentro
de uma mesma gestao de projeto.

e. Constituem, em substancia, um acordo com um unico cliente” — John
Willey & Sons, 2001.

Defende-se que talvez o tratamento mais adequado do seqiiestro fosse o de um co-
produto. Afinal, o valor de venda, conforme o Quadro 3, ndo ¢ desprezivel, e o objetivo do
projeto ¢ o de seqiiestrar carbono. Neste ponto coadunamos com Backer & Jacobsen (1977
p-306) quando afirmam que um produto pode ser classificado como subproduto caso tenha um
mercado incerto.

Quadro 3 — Receita esperada dos produtos por hectare/ano

Seqiiestro de Carbono” Madeireira’
Produtividade 12 tons/ano 45 estéreos/ano
Prego de Venda/ Cotagao R$ 40,00 — 46,80 R$ 60,00 — 80,00
Receita Minima Esperada R$ 480,00 R$ 2.700,00

Obs.: metro estéreo ¢ um metro cubico de madeira desuniforme empilhada, contando os vaos entre as pegas.

Na verdade, como veremos adiante, esta discussdo s6 faz sentido dependendo de (1)
como serdo apresentadas as receitas dos subprodutos na demonstracao de resultado, como
reducdo do custo do produto principal ou como item separado, ou (2) se pretende custear de
forma distinta produtos e subprodutos. A classificacao neste estudo do seqiiestro de carbono
como subproduto, justifica-se entdo pela (1) indivisibilidade dos processos de extragdo de
madeira e do respectivo seqiiestro de carbono, e (2) incerteza relativa ao mercado de carbono,
apesar da sua importancia econdomica no processo.

Por outro lado, ndo se pode desconsiderar que Ferreira (2006) sustenta que, no caso
brasileiro, os investimentos na atividade de seqiiestro ocorrem no processo operacional,

* Um hectare de floresta de eucalipto absorve por hectare, por ano, 12 toneladas de gas carbonico. Cada
tonelada de carbono esta cotada em agosto/2006 entre $15 e $18 euros (Carbono Brasil, 2006). Taxa de cambio
de 1:2,6.

? Produtividade baseada no estudo de Baena (2005). Pregos médios retirados do CEPEA/USP em maio
de 2007.



@g IX ENGEMA - ENCONTRO NACIONAL SOBRE GESTAO EMPRESARIAL E MEIO AMBIENTE

Engema
CURITIBA, 19 a 21 de novembro de 2007

Encontro Nacional sobre
Gestao Empresarial e Meio
Ambiente

investimento fisico numa planta que tenha a capacidade de limpar o meio ambiente e ndo na
aquisicdo de titulos. Para a autora, o vendedor, neste caso, prestou o servico de seqiiestrar o
carbono e teve autorizagdo para a emissdo de certificados sendo, segundo a autora, uma
prestagao de servigo.

3.3 Reconhecimento da Receita

No ambito das Ciéncias Contdbeis, uma peculiaridade no registro das operagdes
associadas a projetos de longo prazo que envolvem crescimento ou maturagdo, como
reflorestamento, ¢ que o reconhecimento da receita acontece em ocasido diferente da ocasido
da venda (HENDRIKSEN E VAN BREDA, 1999). Isto porque o processo operacional
envolve o crescimento de arvores, que se da por muitos anos (STICKNEY & WEIL, 2001
p-313). Nestes casos recomenda-se que somente seja reconhecida a receita no momento da
venda do produto.

Quadro 2 — Normas Contabeis revisadas

Normas sobre Casos Especiais no Reconhecimento de Receita (US-GAAP)
SFAC ARB* APB SFAS SOP’ EITF
5 45 20 109 81-1 91-6, 96-17
Normas Internacionais Revistas (IASB — IFRS)
IAS 2 IAS 41 IAS 16 IAS 36 IAS 18 IAS 11
Inventories | Agriculture Property Impairment Revenue Construction

Fonte: John Wiley & Sons, 2001 e TASCF, 2003

Este método, do contrato completado, ¢ recomendado pelas normas (SFAS n°® 111 e
IAS 41) tendo em vista as incertezas a respeito dos fluxos de caixa a serem recebidos. Esta
recomendacdo parece incorporada as pratica contdbeis das empresas, apesar da recomendagao
diferente do FIPECAFI (2007 p.44). Como exemplo podemos observar nas informacdes
apresentadas pela VCP e Aracruz:

“We recognize revenue and associated costs of sales at the time our products are
delivered to our customers or when title and associated risks pass to our customers” —
Relatorio 20F da VCP —Votorantim Celulose e Papel, 2007a p.49

“a) As receitas de vendas decorrem principalmente de contratos de longo prazo, sendo
reconhecidas no momento da transferéncia da propriedade e risco ao comprador.” —
DFP da Aracruz Celulose, 2007 item 2 das Notas Explicativas p.40

A receita de carbono serd entdo registrada pelo valor dos titulos que lhes deram
origem: os RCE’s. O problema do reconhecimento da receita associada aos créditos de
carbono nao reside no valor, mas quando deve ser reconhecida a receita: (1) no ponto de
emissdo do certificado, ou (2) no ponto de venda dos RCE’s.

Lembrados de que a receita deve ser reconhecida no ponto onde a maior parte das
incertezas quanto ao fluxo de servigos relativos esta resolvida (IAS 18:16), este ponto seria o
da venda dos titulos e ndo da baixa dos estoques pela emissao dos titulos, ocasido onde serdao
diminuidas, mas ndo eliminadas as grandes incertezas. (IASCF, 2003 TIAS 41:17).

A alternativa de Ferreira (2006) de tratamento como prestacao de servigos, apesar de
fundamentalmente diferente na esséncia da operagdo, recomenda que a receita também so seja
reconhecida na venda do titulo:

* Long-Term Construction-Type Contracts
> Accounting for Performance of Construction-Type and Certain Production-Type Contracts and the
AICPA Audit and Accounting Guide for Construction Contractors
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“ - A terceira fase é da venda o certificado, sua baixa deveria ser reconhecida
pelo valor de custo do servico de seqiiestro e a receita pelo valor da venda do
titulo, obtendo-se o resultado dessa operagdo. As contas sugeridas sao Receita
de Venda de Certificados de Redugoes de Emissdes e Custo do Servigco de
Seqiiestro de Carbono.” (Ferreira, 2006 p.108)

3.4 Confrontacao das Despesas dos Produtos

A Lei das Sociedades por Ac¢des (6.404/76), baseada no principio da competéncia,
estipula em seu art. 187 que na determinacdo do resultado do exercicio sejam computadas, (a)
as receitas e (b) as despesas correspondentes a estas receitas.

Sendo a recomendacdo de que a receita ndo seja reconhecida até que os riscos sejam
transferidos a terceiros pela venda do produto® (SOP 81-1), e sendo esta a pratica comum, ¢
plausivel que os custos associados também constem do resultado da empresa no mesmo
exercicio em que forem auferidas aquelas receitas. Que tratamento dar a estes custos até 14?

Neste caso, segundo o método do contrato completado, todos os custos associados a
producao deverdo ser capitalizados e confrontados com a respectiva receita auferida por
ocasido da venda (John Wiley & Sons, 2001). Esse procedimento ¢ seguido pela maioria das
empresas do setor de papel e celulose e a VCP Votorantim Papel e Celulose ¢ exemplo disso,
conforme a Figura 2.

Figura 2 — Estoques da Votorantim Celulose e Papel

Votorantim Celulose e Papel S.A. e empresas controladas
Demonstragdes contabeis em 31 de dezembro de 2006 e de 2005

5 Estoques

Controladora Consolidado
2006 2005 2006 2005

Produtos acabados
Na fabrica/depositos 124.006 60.134 144 977 93.642
No exterior 117 587 101.183
Produtos em processo 21.741 19.526 24 830 22077
Matérias-primas 67.206 85.176 94.830 101.188
Almoxarifado 110.742 101.293 154155 130.013
Importactes em andamento 11.855 5.363 12.258 5554
Adiantamentos a fornecedores 5585 6.087 56585 6.087

341.135 277.579 554.222 459.744

Fonte: VCP, 2007b

A maior vantagem apontada para este método ¢ a objetividade dos valores do
resultado, que nao depende de qualquer distribuicdo subjetiva e arbitraria. A principal
desvantagem ¢ o reconhecimento irregular dos resultados (HORNGREN, FOSTER E
DATAR, 2000). Uma discussao tedrica sobre a validade do método pode ser encontrada em
Hendricksen e Van Breda (1999) e no manual da FIPECAFI (2007). A acumulagdo de tais
custos se da geralmente nas contas de estoques (Figura 2) e, caso as obrigacdes associadas
sejam maiores que os custos, no passivo circulante (SOP 81-1).

Pode-se observar nas informagdes apresentadas pela Klabin S.A. (Figura 3) que as
classificagdes bem como o nivel de detalhamento podem variar. No caso de processos de

% Pelo FASB (SOP 81-1) as condi¢des para reconhecimento pelo método do percentual completado sdo
(1) o contrato estipula claramente os deveres das partes; (2) € esperado que o comprador cumpra suas obrigacdes
sob contrato e; (3) o contratado de desempenhar suas obriga¢des contratuais. Nao sendo este o caso em questao.
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longo prazo, ¢ muito mais relevante em valor preditivo, a evidenciacdo das fases que os
compdem, pois cada uma pode levar anos para se concluir.

Figura 3 — Estoques da Klabin S.A.

CURITIBA, 19 a 21 de novembro de 2007

Klabin S.A.
Demonstrac¢des Financeiras / Financial Statements 2006
5. Estoques inventories

Consolidated

2006 2005 2006 2005

Produtos acabados 20715 78.601 23,9090 85,532
Prodlutos em processo 204 852 1.064 954
Matéias-primas Raw ma 24146 60727 7111 72.140
Madleiras, toras e floresta para corte Timbe s and forest for harvesting 16.540 20.76% 25.062 25401
Cornbustiveis & lubrificantes Fu 2718 3,196 2.068 3196
Matenial de manutengéo Maintenance materal 57.940 65716 58.441 66.052
Outros Cther 11.962 2.880 12.301 3432

261922 250.741 275.956 256,797

Fonte: Klabin S.A, 2007

As despesas incrementais inerentes ao processo de certificacdo, tais como uso de
fertilizante organico, manejo diferenciado, despesas burocraticas e todas as necessarias a
obtencao do ativo, deverdo ser ativadas em rubrica especifica para este fim.

A sugestao de projeto de Ferreira (2006) neste ponto ¢ mais descritiva, sendo dividido
em duas fases distintas: (1) uma pré-operacional cujas despesas seriam classificadas no Ativo
Diferido até a aprovagdao do projeto de MDL, e revertidas a Perdas do periodo caso ndo
aprovado; e (2) uma operacional em contas do ativo circulante — Seqiiestro de Carbono em
Andamento, antes da emissdo dos titulos, e ap6s a sua emissdo em Seqiiestro de Carbono
Certificado. Em principio a filosofia por detras dos registros ¢ a mesma: a ativacao das
despesas para confronto com as receitas.

3.5 Valoragao dos Estoques de Sequestro de Carbono.

A indivisibilidade do processo de extracdo florestal e do seqiiestro de carbono, gera
custos que nao podem ser identificados diretamente com qualquer dos produtos em analise
neste artigo separadamente, criados simultaneamente. Tais custos sdo conhecidos na literatura
como custos conjuntos (BACKER e JACOBSEN, 1977). Tais custos, como vimos deverao
ser ativados na respectiva conta de estoque.

Do ponto de vista do crédito de carbono, nenhuma utilidade para efeitos de tomada de
decisdao gerencial tem a alocagdo destes custos, uma vez que esta decisdo deve ser
influenciada pelo conceito de margem, incremento ou de lucro marginal (HORNGREN,
FOSTER e DATAR, 1999). Some-se a isto o fato de ser a receita auferida somente no
momento da venda e resolve-se o problema do estoque de subproduto, que ndo existem
fisicamente e ndo serdo reconhecidos.

Além de considerar isso, a presente proposta foi formulada considerando ainda os
objetivos especificos a seguir: (1) a crescente relevancia da questdo ambiental; (2) a
necessidade da avaliacdo da rentabilidade isolada do mercado de carbono por reflorestamento;
(3) a disparidade entre 0 momento em que as receitas sao auferidas pelos produtos e (4) o
momento de auferir-las ser o mesmo da venda.

Em nosso entendimento ndo ¢ possivel reconhecer contabilmente a acumulagdo de
custos conjuntos de um estoque de carbono por causa da incerteza intrinseca do respectivo
mercado quanto a receita (4), mas ¢ possivel a acumulagao identificavel dos custos separaveis,
que devem ser segregados e considerados na confrontacdo com o valor realizdvel liquido
(valor justo) por ocasido da emissao dos certificados de carbono.
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“O valor realizével liquido, portanto ¢ definido como o prego corrente de saida, menos
o valor corrente de todos os custos e despesas incrementais esperados (excluindo
efeitos fiscais), relacionados a conclusdo, a venda e a entrega da mercadoria” —
Hendricksen e Van Breda, 1999

Pelos mesmos motivos a diferenca ndo transitaria pelo resultado. O tratamento da
diferenca entre os custos capitalizados constantes dos estoques e o valor justo (valor realizavel
liquido) dos certificados que representam estes estoques, devem ser em conta de reserva no
patrimonio liquido, ganhos nao realizados. A venda dos certificados determinard quando sera
revertida a respectiva reserva, cujo valor deve acompanhar o daqueles titulos.

A medida ¢ perfeitamente congruente com a teoria contabil exposta neste trabalho,
apresenta a vantagem de ndo distribuir dividendos sobre lucros que ainda ndo foram
realizados, originados de receitas ndo auferidas.

Ferreira (2006) nao contemplou a hipdtese de tratamento dos Servicos de Seqiiestro
em Andamento pelo valor realizavel liquido, sendo a contabilizagdo pelos custos acumulados:

“ - O valor a ser reconhecido ¢ o do custo do servico para o seqiiestro de
carbono. Essa contabilizacdo se d& por similaridade ao processo produtivo.
Quando o certificado emitido ndo puder ser vendido, sua baixa do Ativo deve
ser dada, reconhecendo-se uma perda.” — Ferreira, 2006 p.108

3.6 Reconhecimento no Resultado

A utiliza¢ao da proposta constante deste trabalho, embasado nas normas e principios
contabeis nacionais e internacionais, levaria a situacdo em que teriamos um ativo mensurado
pelo seu valor realizdvel liquido como medida de seu fair value, e uma reserva de capital —
ganhos ndo realizados, de valor registrado pela diferenga entre os custos incorridos o valor
atualizado daqueles titulos.

Nao haveria sentido em colocar tais valores na demonstragdo de resultado uma vez
que o ativo mensurado pelo valor justo anularia as respectivas receitas, perdendo-se o
beneficio principal da demonstracdo que ¢ o de medir a eficiéncia na utilizacdo dos recursos
(HENDRICKSEN E VAN BREDA, 2001). Esta técnica nao evidenciaria de forma
transparente a rentabilidade isolada do mercado de carbono por reflorestamento, um dos
objetivos especificos (2) do presente trabalho.

A proposta entdo ¢ de que tal reserva seja deduzida (ou acrescida) aos custos do
carbono vendido na demonstracao de resultado onde constarem as respectivas receitas pela
sua reversao contra a conta de estoques a ser apropriada. O procedimento ndo é novidade e
consta das normas internacionais emitidas pelo IASB em seu pronunciamento /A4S 2 —
Inventories em seu paragrafo 31 (IASCF, 2003):

“Quando os inventarios sao vendidos (...) O montante de qualquer registro nos
inventarios, surgidos do acréscimo do valor realizdvel liquido, deve ser reconhecido
como uma reducdo no montante do inventario reconhecido como uma despesa no
periodo em que ocorram”

A técnica recomendada apresenta a vantagem de permitir o confronto das receitas dos
créditos de carbono com seus respectivos custos de maneira mais transparente na
demonstragao.

Quando houver duvidas relevantes sobre a possibilidade de emissdo dos certificados,
uma opc¢ao € que esse fato seja informado em detalhes nas notas explicativas (Ferreira, 2006),
constando quantidades ja seqiiestradas, o estdgio da emissdo do certificado e o pre¢o médio do
carbono na data do encerramento do periodo relatado.
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Discussao

Entendemos que as permissdes para poluir negociadas nas bolsas européias e
americana sdo direitos e devem ser registrados como qualquer outro contrato desta natureza,
intangiveis que sdo. Os créditos de carbono, nao.

Os créditos de carbono sao titulos que se referem a uma coisa bem real: o carbono. E,
o pior, toneladas dele. Lembramos que arvores, lenha, carvao, 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 € incorrer nos mesmos erros que nos trouxeram até
aqui.

CURITIBA, 19 a 21 de novembro de 2007

Um dos objetivos da contabilidade ¢ a fidelidade de representacdo dos eventos
econdmicos que afetam um determinado patrimonio ou empresa. Portanto, acreditamos que os
que adotam a opg¢ao de tratar o carbono seqiiestrado — representado por um titulo — como
intangivel, o fazem por desconhecerem as diferengas na esséncia das operagdes realizadas nos
paises desenvolvidos, principalmente quanto (i) ao crédito de carbono nao ser, para o MDL,
um investimento e sim, parte de suas operagdes normais incorrendo em custos e auferindo
receitas; (i1) a sua venda ser um dos seus objetivos intrinsecos.

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 seqiiestrado nao
atendendo as caracteristicas essenciais e simultaneas do tipo: (a) existéncia do ativo-base, (b)
investimento inicial inexistente ou muito pequeno e (¢) liquidagdo da operacdo em uma data
futura (FIPECAFI, 2007, p. 603). Esse entendimento da FIPECAFI (2007) esta em acordo
com o pronunciamento SFAS no. 133 do FASB.

Outro argumento para a ndo classificagdo como derivativo ¢ o fato de uma Reducdo
Certificada de Carbono nao representar uma grande ameaga ao sucesso financeiro de uma
empresa ou a oportunidade de grandes lucros, argumentos comumente apresentados na
literatura para a classificagdo de uma operagao como derivativo.

Entendemos que a classificacdo do seqiiestro de carbono como servigo prestado
mereca ser mais bem discutida, pois os valores do ativo e do patrimdénio da empresa nessa
proposta ndo sdo modificados em rela¢do a proposta ora apresentada, contudo, traz diferengas
nas contas especificas a serem utilizadas para evidenciar essas transacoes.

Finalmente, consideramos que outras atividades realizadas dentro do conceito de MDL
devam merecer tratamentos especificos, de acordo com a natureza dessas atividades.
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ANEXO I - Langcamentos de Referéncia

Ativacao dos Custos
D - Estoque de Produtos — Madeira

Custos de Plantagdo, Manutencao e Manejo - Madeira 12.000,00
D - Estoque de Produtos - Carbono

Custos Incrementais de Manejo e Certificagdo — Carbono 8.000,00
C - Caixa 20.000,00

Emissao dos Titulos

D - Estoque de Carbono Certificado 10.000,00
C - Estoque de Produtos — Carbono 8.000,00
C - Ganhos Nao Realizados (PL) 2.000,00

Venda dos Titulos

D - Caixa 10.000,00
C - Receita Créditos de Carbono 10.000,00
D - Ganhos nao realizados (PL) 2.000,00
C - Estoque de Carbono Certificado 2.000,00
D - Custo do Carbono Vendido 8.000,00

C - Estoque de Carbono Certificado 8.000,00



