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RESUMO

Os créditos de carbono podem ser comercializados criando receitas extras para as empresas
que investem na sustentabilidade. Dessa forma, o estudo tem como objetivo geral analisar
como a participagdo em projetos de MDL e geracdo de créditos de carbono auxiliam na
situacdo econOmico-financeira da organizagdo. A pesquisa apresenta-se como um estudo de
caso de natureza aplicada, descritiva, exploratoria, documental, sendo de acordo com os
procedimentos quali-quantitativa. Durante a pesquisa foi possivel conhecer as caracteristicas
da empresa, os processos operacionais necessarios para geracao dos créditos de carbono e a
verificagdo da situagdo econdmico-financeira no periodo de 1997 a 2011. A partir desta
analise, constata-se que a participagdo da empresa em projetos de MDL para a geracdo de
créditos de carbono influencia positivamente a situacdo econdmico-financeira da empresa,
visto que se ndo fosse considerada a receita extra dos créditos de carbono, os indices
apresentariam um desempenho mais baixo. Portanto, foi possivel notar que os créditos de
carbono, podem ser um elemento chave para o crescimento e solidez das empresas, ja que a
procura pela redugdo da poluicdo e a busca por processos ambientalmente limpos é
indispensavel para sua garantia e permanéncia no mercado.

Palavras-chave: Protocolo de Quioto. MDL. Créditos de Carbono. Analise econémico-
financeira.

ABSTRACT

Carbon credits can be traded creating extra revenue for companies that invest in sustainability.
Thus, the study has the general objective to analyze how participation in CDM projects and
carbon credit generation assist in the economic and financial situation of the organization. The
research is presented as a case study nature applied, descriptive, exploratory, document, and
according to the qualitative and quantitative procedures. During the research it was possible to
know the characteristics of the company, operating processes necessary for the generation of
carbon credits and verification of the economic and financial situation in the period from 1997
to 2011. From this analysis, it appears that the company's participation in CDM projects to
generate carbon credits positively influences the economic and financial situation of the
company, since it was not considered the extra revenue from carbon credits, the indices
present a lower performance. So it was possible to note that carbon credits can be a key
element for the growth and strength of the companies, as the demand for reduction of
pollution and the search for environmentally clean process is essential for its security and
permanence in the market.

Keywords: Kyoto Protocol. CDM. Carbon Credits. Economic and financial analysis.

RESUMEN

Los créditos de carbono se pueden negociar la creacion de ingresos adicionales para las
empresas que invierten en sostenibilidad. Por lo tanto, el estudio tiene como objetivo general
analizar como la participacion en proyectos MDL y la generacion de créditos de carbono
ayudar en la situacion econdmica y financiera de la organizacion. La investigacion se presenta
como un estudio de caso la naturaleza aplicada, descriptiva, exploratoria, documento, y de
acuerdo con los procedimientos cualitativos y cuantitativos. Durante la investigacion fue
posible conocer las caracteristicas de la empresa, los procesos necesarios de funcionamiento
para la generacion de créditos de carbono y la verificacion de la situacion econdmica y
financiera en el periodo de 1997 a 2011. A partir de este analisis, se observa que la
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participacion de la compafiia en proyectos MDL para generar créditos de carbono influye
positivamente en la situacion econdmica y financiera de la empresa, ya que no se considero el
ingreso adicional de créditos de carbono, los indices presentan un menor rendimiento. Por lo
tanto, era posible observar que los créditos de carbono puede ser un elemento clave para el
crecimiento y la fuerza de las empresas, ya que la demanda de reduccion de la contaminacion
y la busqueda de procesos ambientalmente limpio es esencial para su seguridad y
permanencia en el mercado.

Palabras clave: Protocolo de Kyoto. MDL. Créditos de carbono. Analisis econdémico y
financiero.

1 INTRODUCAO

A degradacdo do meio ambiente atingiu niveis elevados devido as acdes humanas, que
tornaram obrigatérias acdes preventivas e de recuperacdo ambiental. A partir das
consequéncias climaticas geradas pelo acelerado desenvolvimento econdmico passa a existir a
necessidade de todos os setores da sociedade auxiliarem na preservacdo do meio ambiente. A
existéncia de agdes globais tem feito com que muitas organizag¢des (re)pensem seus meios de
produgdo e reflitam acerca da preservacdo do meio ambiente, o que outrora era visto como um
tabu. Nesse sentido, a partir da década de 80, muitas tem sido as discussdes em todas as areas
de conhecimento, estando a contabilidade inserida neste escopo.

Assim sendo, emerge a possibilidade de empresas brasileiras participarem ativamente
na preservagdo dos recursos ambientais por meio de projetos de Mecanismo de
Desenvolvimento Limpo (MDL) implantados pelo Protocolo de Quioto, o qual trouxe para o
Brasil a oportunidade de geragdo dos créditos de carbono, a partir de investimentos em
inovagdes tecnoldgicas para que as companhias reduzam a emissdo dos gases poluentes de
seus processos produtivos, aliando desenvolvimento e sustentabilidade.

Conforme Freire et al. (2015), devido as questdes legais e sociais, empresas poluidoras
passaram a usar novas estratégias a fim de adquirir diferencial competitivo perante suas
concorrentes, desta forma, a redugdo dos niveis de poluicdo e a entrada no mercado de
créditos de carbono tornaram-se mais um importante caminho para as organizagdes
maximizarem seus resultados. Uma opcdo para empresas brasileiras ¢ a venda de certificados
de créditos de carbono por meio da implementagdo de projetos com o intuito de reduzir a
emissdo de gases poluentes.

Em se tratando da ciéncia contabil, assim como as demais, esta encontra-se engajada
com atividades que buscam a sustentabilidade do planeta, pois torna-se imprescindivel a
participacdo desta como provedora de informacdes financeiras, tratando o crédito de carbono
como uma fonte de receita para a empresa, além da melhoria para a qualidade de vida dos
seres humanos. Para tanto, o impacto que a geragdo de créditos de carbono resulta para a
empresa, nao estd apenas no econdmico-financeiro, mas sim na sobrevivéncia das
organizagdes no atual cenario de atuacao.

Diante do exposto, tendo em vista os novos desafios referentes ao desenvolvimento
sustentavel, atrelado ao desenvolvimento das empresas no ambito organizacional, o presente
estudo tem como problematica a seguinte questdo: como a participacdo da empresa em
projetos de MDL e a venda de créditos de carbono auxiliam na situacdo econémico-
financeira da organizacao? Assim, o estudo tem como objetivo geral analisar como a
participagdo em projetos de Mecanismo de Desenvolvimento Limpo (MDL) e geragdo de
créditos de carbono auxiliam na situagdo econdmico-financeira da organizagao.

Visando atender a problematica estabelecida, esta pesquisa foi desenvolvida em uma
empresa de grande porte, com atuag@o nacional e internacional atuando no segmento de
celulose, ou seja, na fabricacdo de diversos tipos de papéis e¢ seus derivados, tendo como
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objetivo geral analisar como a participagdo da empresa em projetos de MDL e a venda de
créditos de carbono auxiliam na situagdo econdmico-financeira da organizagdo. Para tanto,
tornou-se necessario, também, realizar um estudo com o intuito de conhecer as caracteristicas
da empresa pesquisada, os procedimentos operacionais ¢ a analise de indices financeiros no
que tange a influéncia dos créditos de carbono na situacdo da empresa.

Ademais, a abordagem que este estudo apresenta justifica-se pela importancia que
demonstra para a area empresarial e social 8 medida que buscou mostrar como a utilizagdo de
um processo produtivo sustentavel, por meio da geracdo de créditos de carbono, pode trazer
resultados positivos as instituicdes e a sociedade dado a situacdo econdmico-financeira das
empresas durante o periodo de geracdo e posterior comercializacdo dos créditos. Nesse
sentido, tem-se como contribuicao do estudo a apresentagdo dos resultados que pode auxiliar
as corporagdes a perceberem uma oportunidade de sucesso em seu negocio, uma forma de
melhorar a competitividade aliando desenvolvimento e sustentabilidade por meio de
investimentos na geragdo e comercializacdo de créditos de carbono.

A contribui¢do dos créditos de carbono também foi abordada em estudos anteriores,
como no de Valdetaro et al. (2011), que avaliaram a contribuigdo dos créditos de carbono na
viabilidade econdmica nos contratos de fomento florestal da regido do extremo sul da Babhia,
os resultados da pesquisa mostraram que a comercializacdo dos créditos de carbono pode
aumentar consideravelmente a viabilidade financeira do contrato de fomento e que o comércio
de créditos de carbono aumentara os ganhos dos produtores fomentados.

2 REFERENCIAL TEORICO

A seguir serdo abordados os principais assuntos relevantes a tematica, construido a
partir das ideias dos especialistas da area, servindo de base para a construcdo dos resultados e
alcance do objetivo estipulado.

2.1 AQUECIMENTO GLOBAL E PROTOCOLO DE QUIOTO

A problematica do aquecimento global esta relacionada a quantidade em excesso dos
gases de efeito estufa existentes em nossa atmosfera. De acordo com Limiro (2011), estudos
do Painel Intergovernamental sobre Mudanga do Clima (IPCC), relacionam o aumento na
temperatura global com as atividades desenvolvidas pelos seres humanos, principalmente o
uso de combustiveis fosseis, cuja utilizacdo se iniciou na Revolug¢do Industrial. Assim, o
problema da poluicdo ambiental e do aquecimento global vem se agravando por meio da
intervengdo humana no planeta, principalmente pela queima de carvdo mineral, de petréoleo e
de gas natural como fontes de energia para atividades industriais.

Com isso, mediante a preocupagdo com a interferéncia do homem no meio ambiente,
que em 1997 na cidade de Quioto no Japdo foi assinado o Protocolo de Quioto, com o
objetivo de fazer com que os paises industrializados reduzissem as emissdes dos gases de
efeito estufa (GEEs). Segundo Seiffert (2009), apenas os paises desenvolvidos sdo obrigados
a reduzir suas emissdes, uma vez que, os paises em desenvolvimento poderiam participar do
acordo voluntariamente.

Dessa forma, no intuito de que os paises desenvolvidos pudessem atingir suas metas
de redug@o ao menor custo possivel, foram implementados trés mecanismos de flexibiliza¢ao:
o Comércio de Emissdes, a Implementacdo Conjunta e o Mecanismo de Desenvolvimento
Limpo (MDL). Conforme Gazoni (2007), os mecanismos de flexibilizacdo t€m o proposito de
incentivar os paises emergentes a alcangar um modelo adequado de desenvolvimento
sustentado.
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Assim, o MDL tornou-se o unico mecanismo de flexibilizagdo que permite a
participagcdo das nag¢des em desenvolvimento, como no caso do Brasil, uma vez que foi por
meio do MDL que surgiram os créditos de carbono. Nesta concepcdo, Barbieri ¢ Ribeiro
(2007), apontam que o MDL envolve a implantacdo de projetos para diminuir e eliminar
GEEs nos paises em desenvolvimento, os quais poderdo ser financiados pelos desenvolvidos
em troca de créditos para serem abatidos dos seus compromissos de reducdo de emissdes
impostos pelo Protocolo. Deste modo, as nacdes desenvolvidas que extrapolam o limite de
emissdo podem comprar os créditos de carbono daquelas que estdo em desenvolvimento, para
equilibrar suas metas de emissao de GEEs.

2.2 PROJETOS DE MECANISMO DE DESENVOLVIMENTO LIMPO (MDL)

O Mecanismo de Desenvolvimento Limpo (MDL), na concep¢do de Delgado e
Altheman (2007), tem por objetivo alcancar e renovar meios sustentdveis de producdo em
paises em desenvolvimento a partir da implantagdo de tecnologias mais limpas. Também ¢ um
mecanismo que facilita o cumprimento das metas de redu¢do das emissdes de GEEs dos
paises desenvolvidos (TEIXEIRA et al., 2010).

Nesse sentido, o paragrafo 5°, do artigo 12°, do Protocolo de Quioto relaciona os
requisitos essenciais para que projetos de MDL resultem na obtengdo de certificados de
Redugdes Certificadas de Emissdes (RCEs). Sdo eles: a participagdo voluntdria aprovada por
cada parte envolvida; beneficios reais, mensuraveis e de longo prazo relacionados com a
mudanga do clima; reducdes de emissdes que sejam adicionais as que ocorreriam
naturalmente (COELHO et al., 2008; PROTOLO DE QUIOTO, 2012).

Frondizi (2009) aponta que o mecanismo de desenvolvimento limpo encontra-se
baseado no desenvolvimento de projetos que tem como responsavel a iniciativa privada. As
atividades de projetos de MDL nos paises em desenvolvimento devem apresentar beneficios
reais, mensuraveis e de longo prazo. Ademais, estes projetos também devem estar
relacionados a redugdo nas emissdes GEEs ou pelo menos influenciar a incidéncia de CO2.

Numa visdo mais ampla, no que tange a tramitacdo de um projeto MDL obedece a
uma logica semelhante a Certificacdo de Sistemas de Gestdo, conforme modelo da ISO.
Segundo os autores Lombardi (2008) e Seiffert (2009), estes partilham da mesma ideia ao
afirmar que neste processo aparecem diferentes agentes importantes: a Autoridade Nacional
Designada (AND), Entidade Operacional Designada (EOD) e o Comité Executivo do MDL
(CEMDL). Todos asseguram a credibilidade do processo de certificacdo dos Créditos de
Carbono.

No Quadro 1 ¢ possivel verificar as etapas que as organizagdes necessitam cumprir
para que possam desenvolver projetos de MDL.

Quadro 1 — Etapas de Desenvolvimento do Projeto de MDL
1 Estudo de viabilidade do projeto

Elaboragdo do documento de concepgdo de projeto (DCP)

Validagdo por uma Entidade Operacional Designada (EOD)

Aprovagido pela Autoridade Nacional Designada (AND)

Monitoramento da Emissdo de Redu¢ido do GEE

Verificagdo do(s) relatorio(s) de monitoramento por uma EOD

2
3
4
5 Submissdo ao Conselho Executivo do (MDL) para registro do projeto
6
7
8

Emissdo do RCE pelo Conselho Executivo do MDL

Fonte: Adaptado de Cruz e Paulino (2013).
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Conforme exposto no Quadro 1, percebe-se que desde o inicio das atividades de um
projeto MDL, a empresa pode efetuar seu registro no banco de projetos, o que evidencia a
possibilidade de operagdes de financiamento de projetos. Assim de acordo com Conselho
Empresarial Brasileiro para o Desenvolvimento Sustentavel — CEBDS (2009), em estudo
realizado, aponta que o projeto visa uma iniciativa maior que apenas evitar as mudangas
climaticas e promover o desenvolvimento sustentavel. Um projeto MDL deve também, além
de proporcionar beneficios ao meio ambiente, proporcionar melhorias em termos de qualidade
de vida da sociedade, como gerar empregos, por exemplo.

De acordo com Giovanini, Corsato ¢ Monassa (2010), os autores concluiram em seu
estudo acerca dos créditos de carbono no Brasil que embora o potencial ecoldgico contido no
pais permita desenvolver todas as modalidades de projetos MDL, o que se percebe ¢ uma
grande concentracdo de projetos de reducdo de emissdo e emissdes evitadas com base na
geracdo de energia para os processos industriais. Falta o fomento a projetos de regaste de
carbono, que apesar de ndo possuirem procedimentos de mensuracdo tdo simplificados e
claros como os das outras modalidades, beneficiam as florestas € outros ecossistemas mais
diretamente.

Portanto, percebe-se que por meio do MDL ¢ possivel criar projetos de reducdo de
emissdo dos gases de efeito estufa, uma vez que essas atividades irdo gerar os créditos de
carbono. Assim, os projetos podem ser implantados em empresas ¢ podem ser ligados a
florestamentos e reflorestamentos, uso de energias alternativas, como a implantag@o de aterros
controlados ou sanitarios, uso de biocombustiveis, geragdo de energia a partir da biomassa,
tratamento de efluentes, entre outros.

2.3 MERCADO DOS CREDITOS DE CARBONO

Como decorréncia da politica ambiental das empresas ¢ o Protocolo de Quioto,
observam-se a figura dos créditos de carbono. Acerca desta tematica, Ribeiro (2005), aponta
que os créditos de carbono surgiram nos paises como meio de inibir a producdo de poluentes.
A legislagdo local estabeleceu niveis maximos de emissdes de certos gases e aqueles que
conseguissem manter volume de emissdes abaixo do estabelecido tinha direito a titulos de
créditos equivalentes a por¢do reduzida, os quais podiam ser vendidos aqueles que ndo
tiveram o mesmo sucesso, ¢ que ndo deveriam infringir as regras (BEN; TONELLO, 2007).

Diante deste contexto, ainda de acordo com Ben e Tonello (2007), as empresas que
realizaram investimentos para melhorar a qualidade de seus processos operacionais teriam
uma recompensa e, por outro lado, aqueles que ndo o fizeram, ou ndo fizeram em montante
suficiente teriam que pagar pela polui¢do produzida. Com o advento do Protocolo de Quioto,
esse mecanismo foi aperfeicoado e adotado.

Assim sendo, o mercado de Créditos de Carbono teve como base principal o Protocolo
de Quioto (SILVA; MACEDO, 2012), sendo que a partir deste, muitos movimentos foram
iniciados para que efetivamente acontecesse um mercado relacionado as emissdes de GEEs.
Com isso, no ano 2000 foi langado o Fundo Protétipo de Carbono, que era uma parceria entre
dezessete empresas e seis governos gerenciados pelo Banco Mundial. A proposta deste fundo
era de congregar, de um lado o dinheiro dos participantes e, de outro, projetos de MDL
(LOMBARDI, 2008; INSTITUTO BRASIL CARBONO, 2012).

Dessa forma, iniciou-se um mercado de carbono efetivo por meio de uma commoditie
comercializavel para as redu¢des de emissdes de GEEs, isto sendo possivel pela determinacdo
de padrées comuns em um mercado definido (SILVA; MACEDO, 2012). O sistema, de
acordo com o Ministério da Ciéncia e Tecnologia - MCT (2012), envolvia a padronizagdo e
criagdo de um sistema de comércio que poderia ser utilizado para facilitar estes negocios, uma
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vez que para esse caso, alguns aspectos necessitavam analise para a implementagdo de um
mercado de carbono.

Ainda, de acordo com o MCT (2012), o conceito de crédito de carbono fundamentou-
se em varios artigos da Convengao Sobre Mudanga do Clima que entrou em vigor em 1994,
Nesta convencdo, implementou-se um sistema econdmico internacional favoravel e aberto
trazendo desenvolvimento econdmico sustentavel para todas as partes, o que permite que oS
paises em desenvolvimento verifiquem seu potencial nas agdes para reducdo das mudangas
climaticas. Por outro lado, isso possibilita que paises desenvolvidos implementem acordos
multilaterais para prover recursos financeiros a paises em desenvolvimento.

Em outras palavras Khalili (2003), aponta de forma ampla que os créditos de carbono
sdo certificados que autorizam o direito de poluir. Para o autor, as agéncias de protecao
ambiental reguladoras emitem certificados autorizando emissdes de toneladas de dioxido de
enxofre, monoxido de carbono e outros gases poluentes. Inicialmente, selecionam-se
industrias que mais poluem no Pais e a partir dai sdo estabelecidas metas para a reducdo de
suas emissoes.

Neste caso, as organizacdes recebem bonus negociaveis na propor¢do de suas
responsabilidades, uma vez que cada bonus, cotado em USS$, equivale a uma tonelada de
poluentes. Quem ndo cumpre as metas de reducdo progressiva estabelecidas por lei, tem que
comprar certificados das empresas mais bem-sucedidas. O sistema tem a vantagem de
permitir que cada empresa estabeleca seu proprio ritmo de adequacgdo as leis ambientais
(BEN; TONELLO, 2007).

Com isso, o mercado de crédito de carbono se torna promissor para as empresas
envolvidas com sua produc¢do e venda. Neste sentido Robles Jinior e Bonelli (2006),
elucidam que as empresas geradoras de créditos de carbono, ao venderem esses créditos,
podem considerar o valor da venda como redutores do custo de producdo, aumentando suas
receitas e melhorando sua situacdo economico-financeira. Por outro lado, o Mercado de
Carbono devera ser considerado um investimento natural de um governo, tonando-se um
mercado voluntario para todos. Porém, em momentos de crise, quando houver necessidade de
cortes financeiros, acredita que esse sera o primeiro setor a ser sacrificado.

Como forma de comercializacdo, a BM&FBOVESPA (Bolsa de Valores, Mercadorias
e Futuros) elaborou um sistema eletronico de leildes para intermediar a negociagdo do crédito
de carbono no mercado a vista. A divulgacdo das regras de negociacdo e credenciamento dos
participantes de cada leildo ¢ realizada pela Bolsa por meio de editais que sd3o publicados no
site da BM&FBOVESPA antes da data de realizagdo de cada leildo (BM&FBOVESPA,
2016).

No que tange a contabilizacdo dos créditos de carbono, Uhlmann et al. (2012),
sugerem que na empresa geradora destes, tendo a intencdo de vendé-los, sejam contabilizados
em conta especifica no ativo circulante como instrumento financeiro disponivel para a venda.
Na Figura 1, os autores supracitados, desenvolveram em seus estudos, um esquema que
esboga um tratamento contabil que poderia ser aplicado na geragdo dos créditos de carbono.
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Figura 1 - Tratamento contabil da geracio de créditos de carbono
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Fonte: Uhlmann et al. (2012, p. 329).

Com isso, para os autores, nas empresas adquirentes de tais RCEs, paises
desenvolvidos, os créditos de carbono constituem genuinos intangiveis, visto que sdo ativos
incorporeos, mensuraveis e utilizados nas atividades da empresa, ou seja, empresa adquirente
comprara o direito de poluir por determinado periodo.

3 METODOLOGIA

A metodologia ¢ “o método concretiza-se como o conjunto das diversas etapas ou
passos que devem ser seguidos para a realizagdo da pesquisa e que configuram as técnicas”
(CERVO; BERVIAN; SILVA, 2007, p. 30). Assim, o presente estudo que tem como objetivo
analisar como a participagdo da empresa em projetos de MDL e a venda de créditos de
carbono auxiliam na situagdo econdmico-financeira da organizagdo, classifica-se como
qualitativa, pois visa investigar e analisar a realidade como forma de coletar dados e entender
o ambiente pesquisado quanto ao projeto de MDL e geracdo dos créditos de carbono, uma vez
que, segundo Minayo (2009) a pesquisa qualitativa preocupa-se com aspectos da realidade
que ndo podem ser quantificados, centrando-se na compreensao e explicacdo da dinamica das
relagdes do fendmeno observado, enquanto a pesquisa quantitativa centra-se na objetividade e
quantificacdo dos dados pesquisados. Ademais, utilizou-se das técnicas de observagido e
descrigdo, procurando entender o ambiente onde ocorre a geragdo dos créditos de carbono, € a
influéncia econdmico-financeira que os mesmos exercem nas demonstragdes contabeis da
empresa.

Em relagdo aos procedimentos técnicos, classifica-se como uma pesquisa documental,
uma vez que tornou-se necessario coletar informagdes junto aos demonstrativos financeiros:
Balango Patrimonial, Demonstracao do Resultado do Exercicio, Notas Explicativas, Relatorio

da Administracdo e Relatorio de Sustentabilidade da empresa pesquisada e também, por
Revista Ambiente Contabil — ISSN 2176-9036 - UFRN — Natal-RN. v. 9. n. 2, p. 296 — 314, jul./dez. 2017.



304
Renata Lucia Basso, Daniele Dias de Oliveira Bertagnolli e de Lucas Almeida dos Santos

buscar informagdes referentes aos projetos de MDL da Estacdo de Tratamento de Efluentes e
da Usina de Co-geragao.

Com isso, a analise e tratamento dos dados ocorreu mediante os calculos dos indices
para que se possa entender o comportamento da situagdo econdmico-financeira da empresa,
uma vez que esta, por ser uma companhia de capital aberto facilitou a coleta dos dados, pois
seus relatorios encontram-se disponiveis no site da BM&FBOVESPA. No entanto, para este
estudo, analisou-se a evolucdo da situacdo econdmico-financeira da referida empresa no
periodo de 1997 a 2011, por meio da aplicagdo dos indices econdmico-financeiros, nos quais,
os dados foram extraidos das demonstragdes financeiras foram tratados no Microsoft Office
Excel®. No que tange a andlise quanto a influéncia da participagio em projetos MDL e
geracdo de créditos de carbono por parte da empresa pesquisada, utilizou-se os seguintes
demonstrativos: Relatorios de Sustentabilidade, Notas Explicativas e Relatorios da
Administragdo de todo o periodo estudado, os quais foram obtidos da BM&FBOVESPA.

4 RESULTADOS E DISCUSSOES

Neste capitulo sera apresentada a caracterizagdo da empresa estudada, assim como
seus procedimentos operacionais responsaveis pelos projetos de MDL e geracdo de créditos
de carbono, além da analise econdmico-financeira por meio dos indices econdmico-
financeiros aplicados na empresa no periodo de 1997 a 2011. A escolha do periodo de analise
deu-se mediante a consisténcia das informagdes disponibilizadas pela empresa no site
BM&FBovespa, proporcionando uma melhor analise dos dados.

4.1 CARACTERIZACAO DA EMPRESA E SEUS PROJETOS DE MDL

A empresa participante deste estudo, possui, atualmente, mais de 70 anos de atuagdo
no mercado de celulose, uma vez que sua principal atividade é a produgao de papel e celulose,
assegurando o fornecimento de produtos de matéria-prima renovavel com alta qualidade,
sempre pensando no desenvolvimento sustentavel, com o equilibrio do meio ambiente ¢ a
sociedade, o que pode ser verificado por meio de seus projetos de MDL responsaveis pela
geracdo dos créditos de carbono.

As matérias-primas utilizadas para a producdo de papel sdo derivadas de duas fontes:
materiais a serem reciclados e celulose natural que é retirada das areas de reflorestamento.
Desta forma, constatou-se que a organizacdo produz papel e celulose utilizando-se do
reflorestamento como pratica da producdo auto-sustentdvel de madeira para a extracdo da
celulose colaborando com o equilibrio ambiental. Deste processo produtivo surgem residuos
como aguas residuais, detritos de base florestal (restos de madeira) e outros que prejudicam o
meio ambiente, caso sejam descartados de forma incorreta. Com isso, no intuito de evitar e
controlar a emissdo de poluentes e o deposito irregular de residuos perigosos a empresa
desenvolveu dois projetos de MDL que evitam o descarte irregular desses residuos e reduzem
a emissdo de gases de efeito estufa, aliando desenvolvimento e auto-sustentacao.

Em se tratando dos projetos de MDL desenvolvidos pela empresa, esta a Usina de Co-
geracdo aprovada no ano de 2006, gerando créditos de carbono por meio da queima da
biomassa (residuos de madeira do processo produtivo), além de energia limpa, reduzindo a
zero o impacto ambiental que seria causado pela decomposi¢do da biomassa no meio
ambiente, uma vez que geraria gases de efeito estufa, lembrando que as cinzas do processo
produtivo sdo utilizadas como fertilizante nas areas de reflorestamento.

Outro projeto de MDL desenvolvido ¢ o referente a Estagdo de Tratamento de
Efluentes aprovado em 2008, diz respeito ao tratamento das aguas residuais utilizadas na
produgdo do papel e da celulose, a qual passa por um processo aerdbio, evitando que o lodo
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fique depositado no fundo das lagoas e gere o gas metano. O beneficio deste processo, advém
do efluente tratado, o qual pode ser direcionado para um rio sem material organico prejudicial
ao mesmo ¢ apoOs o tratamento das aguas residuais, o lodo ativado, neste caso, pode ser
utilizado como fertilizante, ou depositado em aterros incinerados. Os dois projetos geram
créditos de carbono, e sdo comercializados pela empresa produtora.

4.2 ANALISE ECONOMICO-FINANCEIRA POR MEIO DA UTILIZACAO DE
INDICES

As finangas de uma empresa podem afetar a estrutura da organizagdo, uma vez que, a
administracdo financeira deve ajudar a planejar o futuro da empresa e para que se possa
acompanhar a evolucdo e identificar possiveis deficiéncias na gestdo dos negocios, ¢ de suma
importancia a andlise das demonstragdes financeiras por meio da utilizagdo dos indices de
estrutura de capitais e liquidez, que fazem parte da situagdo financeira. J4, a andlise da
situacdo econdmica ¢ uma avaliacdo da rentabilidade e lucratividade do desempenho da
empresa, tendo como objetivo demonstrar por meio dos indices como a empresa vem
utilizando o recurso investido.

Dessa forma, mediante os investimentos feitos pela empresa participante deste estudo
em projetos MDL, tornou-se possivel a andlise da situacdo financeira pela utilizagdo dos
dados obtidos no Balango Patrimonial que possibilitou o conhecimento do grau de
endividamento da empresa no periodo pesquisado, assim como, a capacidade da mesma em
cumprir com seus compromissos de curto ¢ de longo prazo.

Assim sendo, a andlise da situacdo economica da companhia foi realizada por meio da
aplicagdo dos indices de rentabilidade, feitos com base nos dados da Demonstragdo do
Resultado do Exercicio, que demonstraram o resultado alcancado pelo capital investido no
negocio, e a comercializacdo dos créditos de carbono.

No que tange a participagdo de capitais de terceiros, no Grafico 1 percebe-se o quanto
a empresa utilizou de capitais de terceiros na implementagdo dos projetos MDL.

Grifico 1: Participacio de capitais de terceiros

1200,00

1000,00 A

800,00

500,00

400,00
200,00

0,00

1997 1998 1292 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2002 2010 2011

Fonte: Elaborado pelos autores.

No Grafico 1, percebe-se a evolugdo do indice participagdo de capitais de terceiros
durante o periodo de 1997 a 2011, no qual € possivel observar que os anos com indices mais
elevados estdo entre 2005 a 2009, demonstrando que a empresa possuia mais capitais de
terceiros do que proprios. Neste periodo, a empresa investiu na implementagdo de seus
projetos de MDL, como o da Usina de Co-geracdao em 2006 e o da Estacdo de Tratamento de
Efluentes em 2008, tendo investimentos, segundo o Relatorio de Sustentabilidade de 2006, de
aproximadamente R$ 23.630,00 de recursos. Dentro deste periodo, em 2007, a empresa
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buscou recursos no valor de R$ 8.143 milhdes também para a implementacdo dos projetos de
MDLs, segundo o relatorio de Notas Explicativas exposto pela empresa em analise.

Conforme informagdes construidas a partir dos Relatorios da Administracdo e
Relatérios de Sustentabilidade, em tecnologias limpas e projetos que beneficiam o meio-
ambiente a empresa utilizou de recursos em 2006 o montante de R$ 8.6 milhdes, tendo seus
primeiros créditos de carbono emitidos, fazendo com que a companhia fosse a primeira
empresa brasileira do setor de papel e celulose e segunda no mundo a ter créditos de carbono
emitidos pelo Protocolo de Quioto. Nos anos de 2007 e 2008, a empresa continuou utilizando
recursos no aperfeicoamento das tecnologias limpas, que foram de R$ 3.8 milhdes e R$ 3.3
milhdes, respectivamente. Para o ano de 2011, tais recursos baixaram para R$ 7.899,00, no
mesmo ano o indice ficou em 154,55%.

Além disso, a empresa realizou empréstimos com grandes bancos, somando um
montante de R$ 150.124 milhdes, o qual o ano de 2008 teve o maior grau de endividamento
RS 1.028,37 de capital de terceiros para cada R$ 100,00 de capital proprio, ano em que a
empresa mais utilizou recursos de terceiros para financiar seus ativos. A elevacdo do
indicador neste ano esta associada ao Mecanismo de Desenvolvimento Limpo (MDL) da
Estacdo de Tratamento de Efluentes, que foi aprovado pela ONU em 2008 e a ampliagdo da
capacidade de producdo das unidades fabris de papeldo ondulado a qual diz respeito ao
Projeto Superagdo, sendo utilizado, neste projeto, recursos de R$ 160.8 milhdes. A partir de
2009 o indice voltou a diminuir, uma vez que comegou a ocorrer a captura dos beneficios do
Projeto Superagdo e a liquidagdo da divida.

Apesar de o indice estar elevado no periodo analisado, deve-se considerar que os
capitais de terceiros sempre existirdo, tanto na forma de empréstimos, como financiamento da
atividade normal, ou entdo, financiamentos para inovacdes tecnologicas que possibilitem um
processo operacional sustentdvel, como ¢ no caso da empresa pesquisada. Logo, o que
importa ¢ que a empresa saiba administrar bem tais recursos, fazendo com que os lucros
obtidos na aplicagdo dos capitais de terceiros superem os custos desse capital.

No que tange a imobilizagao do patrimonio liquido, ¢ possivel averiguar qual a parcela
do patrimoénio liquido empregada para financiar o ativo ndo-circulante (diminuido do ativo
realizdvel a longo prazo). O Grafico 2, apresenta-se o estudo da evolucdo do indice de
imobiliza¢do do patriménio liquido.

Grifico 2 - Imobilizacdo do patrimonio liquido
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Fonte: Elaborado pelos autores.

Conforme o Grafico 2 conjuntamente com informagdes observadas na empresa,
percebe-se que foram investidos em tecnologias limpas e projetos que beneficiam o meio
ambiente, dentre eles os projetos no ambito do MDL, que no ano de 2006, quando o indice
comecou a elevar-se, teve uma soma registrado em Relatorio de Sustentabilidade R$ 8.6
milhdes. Assim, cabe salientar que o valor dos investimentos em um projeto de MDL varia de
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acordo com as tecnologias empregadas, aquisi¢cdes de maquinarios e abertura de novas
fabricas.

No entanto, percebeu-se, mediante investigacdes na empresa em foco que o ano de
2008 teve o maior indice de imobilizagdo do patriménio liquido, uma vez que a conta com
maior variagdo positiva de 2007 para 2008 foi a dos equipamentos e instalagdes com R$
106.782 milhdes. Destarte, diante do exposto € possivel mencionar que os investimentos em
tecnologias limpas e projetos que beneficiam o meio ambiente, em 2008, somaram um total
de RS 3.3 milhdes, e que no ano citado em que o indice permaneceu elevado, foram investidas
grandes quantias no Projeto Superacgao.

Portanto, durante o periodo que o indice se apresenta mais elevado, acima de 100%,

indica que a empresa aplicou em seu ativo ndo circulante (menos o realizavel a longo prazo),
todo o seu capital proprio e ainda uma parcela de capitais de terceiros.
Ao analisar o indice pela Liquidez imediata, este revelou se a empresa possuia, no periodo
analisado, disponibilidades suficientes para saldar seus compromissos de curto prazo,
indicando quanto a empresa tinha de dinheiro em caixa, nos bancos e em aplicagdes de
liquidez imediata, para cada R$ 1,00 do passivo circulante. No Grafico 3 encontra-se o estudo
da evolugdo do indice, no periodo de 1997 a 2011.

Grafico 3: Liquidez imediata
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Fonte: Elaborado pelos autores.

No primeiro ano analisado 1997, constata-se que a empresa possuia R$ 0,0055 de
disponibilidades para cada R$ 1,00 de obrigacdes a curto prazo, este foi o ano com menor
indice, apesar de todo o periodo apresentar-se abaixo de um. O ano que obteve a maior
liquidez imediata foi o de 2007, a qual chegou a R$ 0,4720 de caixa, bancos e aplicacdes de
liquidez imediata para cada R$ 1,00 do passivo circulante. No ano de 2007, em que o indice
atingiu o auge do periodo, a receita da empresa deu-se mediante a comercializagdo dos
créditos de carbono, no valor de R$ 1.85 milhdes.

A permanéncia dos indices, desde 1997 até 2011, abaixo de um, ndo se configura
situacdo de insolvéncia, uma vez que, a companhia pode ter prazos de vencimento de suas
obrigacgdes a curto prazo suficientes para permitir a empresa obter recursos a fim de paga-los
com o desenvolvimento normal de suas atividades e com isso, ndo precisa manter grande
volume de caixa.

Outro indice analisado foi quanto a Liquidez corrente, uma vez que esta apresentou a
capacidade financeira da empresa em cumprir os seus compromissos de curto prazo no
periodo analisado, isto é, quanto a empresa teve de ativo circulante em cada ano para cada R$
1,00 de passivo circulante, conforme o Grafico 4.
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Grifico 4: Liquidez corrente
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Fonte: Elaborado pelos autores.

Como pode-se verificar com a andlise do Grafico 4, o ano de 1997 teve o maior indice
de liquidez corrente, uma vez que a empresa possuia R$ 1,20 de ativo circulante para cada R$
1,00 de passivo circulante. Portanto, nesse ano os recursos eram suficientes para pagar todas
as obrigacdes de curto prazo e ainda sobrar uma folga financeira de R$ 0,20 para cada R$
1,00 de divida. O ano de 2001 ficou com o menor indice de todo o periodo, chegando a R$
0,43. Em 2007 o indice melhorou, ficando com R$ 1,18 de direitos de curto prazo para cada
RS 1,00 de passivo circulante, considerando que a receita operacional liquida foi 16,6%
superior, no ano de 2007, em relagdo a 2006. Ainda no ano de 2007, a empresa realizou a
venda de créditos de carbono que somaram um montante de R$ 1.85 milhdes, conforme o
Relatério da Administragdo, uma vez que, nos anos em que a liquidez corrente foi maior que
1,00 a organizacdo nao teve dificuldades em efetuar suas transagdes, demonstrando melhor
adequagdo do vencimento da divida de curto prazo a capacidade de pagamento da companhia.

No que tange a Margem liquida ou lucratividade, pretendeu-se, ao analisar este indice
verificar quanto a empresa obteve de lucro liquido para cada R$ 100,00 vendidos, ou seja,
qual a margem de lucro da empresa em fung¢do do seu faturamento. O Grafico 5 apresenta o
estudo da evolucdo do indice durante os anos de 1997 a 2011.

Grafico 5: Margem liquida
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Fonte: Elaborado pelos autores.

Analisando o periodo, este comegou com R$ 2,55 de lucro para cada R$ 100,00
vendidos no ano de 1997, tendo um pequeno aumento em 1999 de R$ 4,60, porém em 2002 a
margem de lucro baixou ficando com R$ 2,63 negativos. Entre os anos de 2002 a 2007
ocorreram oscilagdes no indice € em 2007 percebe-se uma elevacdo na margem liquida de R$
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4,17 de lucro liquido para cada R$ 100,00 vendidos, ja que os lucros aumentaram de 2006
para 2007, juntamente com as vendas liquidas. Neste ano, segundo as Notas Explicativas de
2007, a companhia efetuou venda de créditos de carbono de R$ 1.851 milhdes (R$ 3.057
milhdes em 2006), registrado como “Outras receitas operacionais”

Assim, percebe-se que no ano de 2008, a margem liquida foi a menor de todo o
periodo, ou seja, R$ 13,96 negativos para cada R$ 100,00 de faturamento, isso ocorreu devido
aos investimentos no Projeto Superacdo, o qual foi explicado nos indices anteriores. Convém
salientar que, houve consideravel aumento na margem liquida em 2009, a maior de todos os
anos estudados, ou seja, R$ 11,57 de lucro liquido para cada R$ 100,00 de vendas. Com isso,
pode-se averiguar que a relacdo da margem liquida se deu pelo fato de que neste ano a
comercializac¢do dos créditos de carbono somou um montante de R$ 4.314 milhdes, de acordo
com o Relatorio de Sustentabilidade e o lucro liquido teve um aumento significativa, apesar
das vendas registrarem uma pequena diminuigao.

Acerca da Rentabilidade do ativo, o qual demonstra o potencial de geragdo de lucros
por parte da empresa, ou seja, quanto a mesma obteve de lucro liquido para cada R$ 100,00
de investimentos totais, esta representado no Grafico 6, por meio do estudo da evolugdo da
rentabilidade do ativo durante o periodo de 1997 a 2011.

Grafico 6: Rentabilidade do ativo
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Fonte: Elaborado pelos autores.

O indice do periodo em 1997 inicia com R$ 1,23 de lucro para cada R$ 100,00 de
investimento total e quanto maior for este indice, melhor sera para a companhia. Porém,
percebe-se que em 2008 o indice atingiu o pior desempenho de todo o periodo, ou seja, R$
9,62 negativos. O baixo desempenho neste ano ¢ resultante do prejuizo obtido pela empresa e
aumento dos ativos totais de 2007 para 2008. No ano de 2009 voltou a elevar-se chegando a
R$ 11,57 de lucro liquido para cada R$ 100,00 de investimentos totais, ano em que a
companhia obteve o melhor desempenho devido ao aumento do lucro liquido e diminui¢ao
dos ativos totais de 2008 para 2009.

Ainda, percebe-se que a empresa obteve o valor de R$ 3.057 milhdes em 2006 com a
venda de créditos de carbono, segundo o Relatério de Sustentabilidade, enquanto no ano de
2007, essa venda foi de R$ 1.8 milhdo. Por sua vez, no ano de 2008, a venda dos créditos
atingiu o valor de R$ 5.1 milhdes. No ano em que o indice apresentou o melhor desempenho,
foi em 2009, no qual a receita com a venda de créditos de carbono foi de R$ 4.314 milhdes,
sendo que, neste ano, a organizagdo comegou a se beneficiar dos investimentos efetuados pelo
Projeto Superagdo, conforme o Relatorio da Sustentabilidade.

Outro indice analisado foi quanto ao da rentabilidade do patriménio liquido, uma vez
que por meio da andlise deste indice foi possivel verificar quanto a organizagdo obteve de
lucro para cada R$ 100,00 de capital proprio investido, conforme Grafico 7.
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Grafico 7: Rentabilidade do patriménio liquido
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Fonte: Elaborado pelos autores.

Com isso, verifica-se que de todo o periodo analisado, o ano de 2008 teve a menor
rentabilidade do patrimonio liquido atingindo R$ 71,88 negativos para cada R$ 100,00 de
capital proprio investido, neste ano a situacdo agravou-se devido ao prejuizo no ano de 2008 e
o aumento no saldo do patriménio liquido de 2007 para 2008. Por outro lado, o ano seguinte
(2009) atingiu um valor positivo de R$ 62,39 ficando com o melhor indice de todos os anos
estudados, uma vez que tanto o lucro liquido, quanto o patriménio liquido tiveram aumento
expressivo.

Ademais, a empresa obteve uma receita extra de cerca de R$ 9 milhdes com a venda
de créditos de carbono no periodo estudado. Em 2008 foram contabilizadas receitas liquidas
com a venda de créditos de carbono de R$ 5.1 milhdes referente a dois projetos de MDL
aprovados na ONU. Em 2009 R$ 3.2 milhdes foram aprovados para a empresa, sendo que este
foi 0 ano da consolidagdo dos investimentos feitos em 2007 e 2008 e do inicio da captura dos
seus beneficios, segundo o Relatorio da Sustentabilidade.

5 CONCLUSOES

Diante do exposto, o presente estudo buscou analisar como a participagdo da empresa
em projetos de MDL e geracdo de créditos de carbono auxiliam na situacdo econdmico-
financeira da organiza¢do, uma vez que, para conhecer melhor a situa¢do econdmico-
financeira de uma empresa que se preocupa e investe na preservacao do meio ambiente, pode-
se fazer a aplicacdo de indices que sdo indispensaveis ao processo de avaliagdo patrimonial e
do desempenho da empresa.

Percebeu-se, com isso, que com o advento de uma nova possibilidade de desenvolver-
se sem deixar de lado a preocupagdo com os recursos naturais ¢ a busca pela sustentabilidade,
¢ que as companhias brasileiras passaram a interessar-se pela utilizacdo adequada e descarte
controlado de seus residuos produtivos.

Para tanto, analisou-se a situacdo econdmico-financeira da companhia em foco, por
um periodo de 15 anos, por meio da aplicagdo dos indices econdmico-financeiros em uma
empresa que possui projetos de MDL e geragdo dos créditos de carbono, durante o periodo em
que a organizacdo teve maior producdo destes. Para isso, utilizou-se as demonstragdes
financeiras, mais especificamente o Balango Patrimonial e a Demonstragdo do Resultado do
Exercicio no periodo de 1997 até 2011, disponibilizadas no site da BM&FBovespa.

Com a aplicacdo dos indices de estrutura de capitais e os de liquidez, pela estrutura de
capitais percebe-se o nivel de dependéncia de capital de terceiros da empresa enfrentou
durante o periodo anterior e posterior a geragdo dos créditos de carbono. De acordo com os
dados analisados, os indices de liquidez mostraram que os ativos da empresa foram
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suficientes para o pagamento de suas dividas, estando nestes, inseridos os investimentos
realizados a partir da constru¢do e implantacdo dos projetos de MDL desenvolvidos pela
companhia e os investimentos responsaveis pelo aumento da capacidade produtiva da
industria de papel e celulose referente ao Projeto Superacao.

No entanto, vale ressaltar que a utilizacdo de recursos de terceiros nao ¢ prejudicial a
empresa, desde que ela saiba administrar tais recursos, sendo que isso ocorre com a empresa
estudada, uma vez que ja no ano de 2009 os indices passaram a melhorar, pois a companhia
comecava a capturar os beneficios advindos dos investimentos efetuados para melhora da
capacidade produtiva. E antes disso, ja se utilizava das receitas auferidas com a venda dos
créditos de carbono que somaram valores consideraveis de recursos para a organizagao.

Quanto a situacdo financeira averiguou-se que houve relevante utilizagdo de recursos
de terceiros e o aumento de suas imobilizacdes no periodo de 2006 a 2008 devido aos
investimentos nos Mecanismos de Desenvolvimento Limpo (MDL) o da Usina de Co-geracao
em 2006 e da Estacdo de Tratamento de Efluentes, que foi aprovado pela ONU em 2008 e a
ampliacdo da capacidade de produgdo das unidades fabris que consumiram grande quantidade
de recursos. Situacdo que também influenciou a liquidez, visto que neste periodo a empresa
utilizou-se de seus recursos para saldar as dividas referentes aos projetos de MDL e ao
aumento da capacidade produtiva.

No que tange a evolucao dos indices para analise da influéncia dos créditos de carbono
na situacdo econdmico-financeira da empresa, a mesma foi viavel devido a elaboragdo dos
graficos que mostram o comportamento dos indices desde 1997 até 2011. Portanto, constatou-
se que os investimentos em projetos de MDL trouxeram receita extra e redugdo do impacto
ambiental do processo produtivo da empresa em foco, por meio da criagdo de tecnologias
limpas que diversificaram sua matriz energética, diminuindo os gastos com energia elétrica,
uma vantagem estratégica, visto que, os consumidores valorizam cada vez mais empresas
sustentaveis que investem na reducdo do impacto ambiental de suas atividades, melhorando a
imagem de seus produtos frente a sociedade.

Percebe-se também que, em se tratando dos projetos de MDL para a geragdo de
créditos de carbono, ao que parece, estes influenciam positivamente a situagdo econdomico-
financeira da empresa, visto que a receita extra dos créditos de carbono contabilizada pela
empresa como “Outras receitas operacionais” advém da soma de um montante de milhdes de
reais e, se ndao fosse considerado o ingresso desse recurso, provavelmente os indices
apresentariam um desempenho menor.

Por fim, percebe-se, mediante a emissdo dos créditos de carbono, que a empresa
possuidora dos certificados, podera vendé-los, buscando assim, um maior retorno sobre seus
investimentos bem como, um diferencial em relacdo a seus concorrentes. Diante deste
contexto, surge a necessidade de procedimentos voltados para o planejamento e controle das
questdes ambientais, bem como o atendimento legal quanto a comercializagdo destes.

Como limitacdo a pesquisa, tem-se o fato da mesma tratar de um tema incipiente,
havendo espago para outras analises que levem a conclusdes diferentes das apresentadas neste
estudo, até mesmo se os pesquisadores tivessem acesso a outras informacdes, os resultados
também, poderiam ser diferentes. Assim, recomenda-se que outras pesquisas sejam
desenvolvidas sobre os resultados que os investimentos em processos produtivos sustentaveis,
diferentes dos apresentados aqui, podem trazer as empresas de diversos setores de atuacao,
ligando-os a eventos relacionados a contabilidade e ao meio ambiente.
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