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RESUMO

Este artigo tem por objetivo identificar a evidenciacdo, compreendida no
periodo de quatro anos, do Crédito de Carbono (C.C.) nas Notas Explicativas (NEs)
e nos Relatoérios de Administragdo (RAs). A amostra do estudo é dada por 39
empresas listadas na BM&F BOVESPA, empresas estas que se enquadram no
indice Carbono Eficiente (ICO;). O presente estudo caracteriza-se como descritivo e
exploratério, o procedimento técnico € documental, a abordagem do problema é
qualitativa e a coleta de dados € secundaria, sendo provenientes dos RAs e NEs
entre os anos de 2010 e 2013. Na analise dos resultados observou-se que os
elementos referentes a modalidade, tipo, fases do projeto, quantidade de toneladas
de CO; gerada, forma de geragdo dos C.C. e o custo do investimento, s&do pouco
divulgadas pelas empresas, que ainda divulgam essas informagdes com pouco
detalhamento. Sobre a forma de financiamento, mesmo com a analise dos quatro
anos, apenas uma companhia evidenciou essa informacdo, a BRF S.A. Nao foi
possivel analisar o aspecto tributario das operacdes com C.C., devido a auséncia de

informacdes sobre a tributagcdo dos C.C. nas NEs e RAs das empresas pesquisadas.
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1 INTRODUGAO

O planeta Terra vem enfrentado muitos problemas relacionados ao meio
ambiente nas ultimas décadas. Paises ao redor do mundo discutem sobre como
melhorar a conscientizagao ambiental entre as sociedades, assim como empresas e
comunidades buscam viver e se desenvolver em harmonia com o meio ambiente.

Um dos problemas mais discutidos € o aquecimento global. O aquecimento
global é causado pelo aumento da emissao de Gases do Efeito Estufa (GEE), o que
dificulta a saida do calor da atmosfera. O diéxido de carbono (CO,) € o gas mais
abundante dos GEE. Por ano o homem lanca mais de 46,5 bilhdes de toneladas de
COz na atmosfera. (ICB, 2013).

Com a revolugao industrial houve a substituicdo da energia a vapor pela
queima de carvao, esta atividade libera CO2 para atmosfera. (GESSER,
CASAGRANDE, PFITSCHER, 2012). A quantidade de CO2 aumentou 35% desde a
era industrial, atribuindo-se este aumento principalmente a queima de combustiveis
fésseis e a destruigao das florestas. (MMA, 2013a).

Em 1980 o mundo comecou a “abrir os olhos” para essas mudancas
climaticas causadas pelo aquecimento global, por meio de reunides internacionais,
para reduzir a emissdo dos GEE. (SCARPINELLA, 2002). Numa dessas reunibes foi
assinado o Protocolo de Quioto, constituido pela Convencdo Quadro das Nacoes
Unidas sobre a Mudanca do Clima. Este Protocolo foi criado em 1997, mas so6
entrou em vigor no ano de 2005. O Brasil ratificou o documento em 2002. A
aprovacao foi pelo Decreto Legislativo n® 144 de 2002. Entre os maiores emissores
de GEE, apenas os Estados Unidos da América ndo ratificaram o documento,
apesar de ainda possuirem responsabilidades e obrigagdes perante a Convengéao
Quadro das Nacgdes Unidas sobre a Mudancga do Clima. (MMA, 2013b).

O Protocolo de Quioto apresenta trés mecanismos de flexibilizacdo para
facilitar a reducado da emissao dos GEE, esses mecanismos sao: Implementacao
Conjunta, Comércio de Emissdes e Mecanismo de Desenvolvimento Limpo (MDL),
(NISCHI et al., 2005). Com o MDL, os paises desenvolvidos podem ao invés de
aplicar medidas antipoluentes em seu territorio, implantar tais projetos em paises em
desenvolvimento. Entdo com a redugdo dos GEE, geram-se os Créditos de Carbono
(C.C.) ou também conhecidos por Redugdes Certificadas de Emissbées (RCEs),
(UHLMANN, ROSSATO, PFITSCHER, 2009).
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Este artigo visa analisar a evidenciagédo das operag¢des com C.C. num periodo
de quatro anos para verificar se houve ou n&do evolugdo das divulgagcdes sobre a
preocupacgao das empresas com relagdo ao meio ambiente através de projetos de
MDL, que possibilitem reduzir a emissdo de GEE.

Ao estudar estas empresas que realizam projetos de MDL, busca-se observar
como objetivo geral: identificar se houve evolugdo, num periodo de quatro anos, na
maneira de como as operagdes com C.C. sado divulgados nas NEs e nos RAs das 39
empresas listadas na BM&F BOVESPA, empresas estas que se enquadram no
ICO,. Buscou-se com os objetivos especificos: identificar os projetos realizados
pelas empresas; levantar quais os meios de financiamentos e mercado; e investigar
o tratamento tributario atribuido aos créditos de carbono gerados durante o periodo
de quatro anos estudados e que consequentemente permitem alcangar o objetivo
geral deste estudo.

A pesquisa se justifica devido ao fato de Gesser, Casagrande e Pfitscher(
2012) sugerem, apos um estudo, que trabalhos futuros verificassem a evidenciagao
das operagdes com C.C., em um periodo maior, para analisar se as empresas
evoluiram na questdo dos C.C. e se suas divulgagdes em relagdo aos projetos de
MDL estdo mais detalhadas.

Esta pesquisa delimita-se a identificar as operacbes com C.C. que sdo
divulgadas nas NEs e RAs das empresas listadas no sitio da BM&F BOVESPA,
empresas estas que compdem o indice Carbono Eficiente (ICO,). Assim restringe-se
apenas aos relatorios: RAs e NEs, que se encontram na BM&F BOVESPA. Nao foi
analisado mais nenhum documento divulgado por tais empresas. O periodo de
analise foi dos anos de 2010, 2011, 2012 e 2013. Foi realizada a busca, seguido do
download dos relatérios ja citados, até o dia 23 de julho 2014. Nao faz parte do

estudo os dados publicados posteriormente a data mencionada.

2 REVISAO TEORICA

2.1 Protocolo de Quioto
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O Protocolo de Quioto firmado em 1997, no Japéao, realizado pela Convengao
Quadro das Nagdes Unidas sobre a Mudanga do Clima, com o objetivo de reduzir a
emissdo de GEE. Estabelece metas, estimadas a partir de cotas de acordo com o
grau de industrializagao e emissao de GEE pelos paises.

O compromisso estabelecido pelo protocolo dividiu os paises em dois grupos.
Os paises classificados como industrializados e grandes emissores de CO, formam
um grupo, compdem o Anexo |, os quais deveriam representar a redugcéo de uma
média de 5,2% dentro do periodo entre os anos de 2010 e 2013. Ja o outro grupo é
composto pelos paises em desenvolvimento, que nado constam no Anexo |I.
(AMBIENTE BRASIL, 2013b).

Foram criados trés mecanismos de flexibilizacdo pelo Protocolo de Quioto,
com o objetivo de ajudar os paises a cumprirem as suas metas, sdo eles
(AMBIENTE BRASIL, 2013a):

Implementagcdo Conjunta: permite que um pais que consta no Anexo |
obtenha redugao de emissdes de GEE a partir da redugao de outro pais também
participante do Anexo |.

Comércio de Emissbes: paises, inclusos no Anexo |, que tém unidades de
emissao excedentes, ou seja, ja alcangaram a sua meta, podem comercializar esse
montante excedente com outros paises que ainda ndo cumpriram todas as suas
metas.

Mecanismo de Desenvolvimento Limpo: os paises que se encontram no
Anexo | podem investir em projetos de redugdo dos GEE ou podem adquirir as

reducdes dos paises em desenvolvimento.

2.2 Mecanismo de Desenvolvimento Limpo (MDL)

Como mencionado anteriormente, o MDL é um dos mecanismos de
flexibilizagdo que visa a reducao de GEE. A obtencido desta redugdo pode ser
proveniente do investimento em projetos de redugdo ou da compra de redugdes de
outros paises nao listados no Anexo |.

Conforme o artigo 12 do Protocolo de Quioto, § 2°, o MDL deve auxiliar os
paises ndo pertencentes ao Anexo | para atingir o desenvolvimento sustentavel e
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também assistir aos paises do Anexo | para o cumprimento de seus acordos
quantificados de limitacdo e reducao de emissdes.
O art. 12 do Protocolo do Quioto, § 3°, traz também que os paises poderéo

utilizar as Reducgdes Certificadas de Emissdes (RCEs):

[...] as Partes incluidas no Anexo | podem utilizar as redugdes certificadas
de emissdes, resultantes de tais atividades de projetos, para contribuir com
o cumprimento de parte de seus compromissos quantificados de limitagéo e
reducao de emissdes.

A todo projeto MDL, ha o risco de que a redugao de emissodes realizadas seja
menor do que a inicialmente estimada. Outro risco € que o mercado de carbono
sinta forte volatilidade de precos, por ser uma modalidade principiante. Os custos e
beneficios de um projeto de MDL sédo calculados com base no pre¢co de mercado
vigente para o carbono, no momento em que se negociou a remogao a ser realizada.
Logo, toda oscilagcdo observada nos precos do carbono representa um risco
financeiro para investidores e beneficiarios desses projetos (VILLAVICENCIO,
2004).

Vidal (2003) aponta que o MDL para o Brasil pode ser muito interessante,
devido o grande potencial brasileiro para a produgcao de energia limpa, e ainda
possibilita que o pais desempenhe um importante papel no contexto ambiental
internacional.

O Brasil participa do MDL, como € um pais em desenvolvimento, ndo tem
obrigacao de reducao do GEE. O Brasil se encontra no terceiro lugar em numeros
de projetos MDL, com 207 projetos. O primeiro lugar é ocupado pela China com o
total de 2244 projetos e no segundo lugar tem-se a india com 875 projetos MDL. O
total de projetos registrados em 22 de agosto de 2012 foi de 4496. (ICB, 2013).

2.3 Reducgoes Certificadas de Emiss6es (RCEs) ou Créditos de Carbono (C.C.)

As Redugbes Certificadas de Emissdes (RCEs) também sdo conhecidas
como Créditos de Carbono (C.C.). Estas sdo documentos emitidos pela Convengéao
Quadro das Nagbes Unidas sobre a Mudanga do Clima no ambito do Protocolo de

Quioto.
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As RCEs sao utilizadas pelos paises desenvolvidos, Anexo |, visando a
reducdo de GEE. E por meio dos projetos de reducdo de emissdo de gases, MDL,
que sera gerado o produto expresso em CO

O § 5° do art. 12 do Protocolo de Quioto, observa que para os projetos MDL
originem as RCEs s&o necessarios:

a) Participagéo voluntaria aprovada por cada parte envolvida;

b) Beneficios reais, mensuraveis e de longo prazo relacionadas com a
mitigagdo da mudanca do clima; e

c) Reducgdes de emissdes que sejam adicionais as que ocorreriam na
auséncia da atividade certificada de projeto.

A aprovacao das RCEs depende da credibilidade atribuida tanto a empresa
responsavel pelo projeto, como aquela que o validara e o certificara, assim como a
metodologia da mensuragdo e monitoramento utilizada no projeto. As empresas que
validarem e certificarem devem ser reconhecidas internacionalmente. (SEGRETI e
BITO, 2006).

A Revista de Agronegdécios da Fundacgao Getulio Vargas (FGV) marca que os
fundos mundiais de mercado de carbono possuem U$ 700 milhdes para investir em
projetos de geracéo de créditos de carbono, principalmente os projetos de ambito do
MDL. A América Latina ja negocia cerca de U$ 210,5 milhdes, com 46 projetos MDL,
que poderiam reduzir cerca de 55 milhdes de toneladas equivalentes de CO,. O
Brasil pode ser responsavel por cerca de 10% do mercado de créditos de carbono
gerados pelo MDL, e é apontado como o maior exportador potencial de créditos de
carbono, segundo um estudo da Comissdo Econbémica para a América Latina
(MERCADO, 2005).

3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

3.1 Enquadramento Metodolégico

O presente estudo caracteriza-se como descritivo e exploratério. O objetivo
principal de uma pesquisa descritiva € apresentar as caracteristicas de uma
populacdo ou fendmeno, ou ainda constituir relagdes entre variaveis. A pesquisa
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exploratoria visa permitir uma maior familiaridade com o problema, com a finalidade
de obter uma melhor compreensdo e descobrir novas hipoteses para os dados
estudados. (GIL, 2002).

O procedimento técnico € documental, o qual é feito um levantamento dos
relatorios das empresas, para entdo realizar uma analise dos mesmos.
(RICHARDSON, 2008). O estudo caracteriza-se documental, porque foi realizado
downloads dos RAs e das NEs de 39 empresas listadas na BM&F BOVESPA, nos
anos de 2010, 2011, 2012 e 2013.

A coleta de dados é secundaria, pois, como mencionada anteriormente, os
dados sao provenientes dos RAs e NEs. Encaixam-se também em dados
secundarios, os artigos cientificos que abordam o mesmo tema deste presente
estudo.

As divulgagdes analisadas foram as Notas Explicativas (NEs) e os Relatorios
da Administracdo (RAs), apesar das RAs n&o fazerem parte das demonstragdes
contabeis, ambos proporcionam um melhor entendimento sobre as empresas e suas
praticas contabeis. As NEs e RAs encontram-se no sitio da BM&F BOVESPA.

A abordagem do problema é qualitativa. Segundo Deslandes (1994), a
pesquisa qualitativa considera as percepgdes, significados, crengas, valores,
aspiragoes e atitudes, os quais se encontram nos processos e fendbmenos, nao
podendo ser colocados em operacbes variaveis. A pesquisa caracteriza-se
qualitativa, porque este estudo foi elaborado a partir das principais informacoes
retiradas dos RAs e NEs, visando responder o problema apresentado no estudo.

O indice Carbono Eficiente (ICO,) foi criado pela BM&F BOVESPA no ano de
2010. Assim a amostra utilizada é composta por 39 empresas, que no ano de 2010
enquadram-se no ICO,. A partir da analise dos relatérios apresentados por estas
empresas, questiona-se a ocorréncia de uma evolugéo na divulgacédo das operagdes

com C.C..

3.2Populagao e Amostra

A populacdo da pesquisa consiste nas empresas que compde a carteira do
ICO; criado pela BM&F BOVESPA e o BNDES no ano de 2010 e também que se
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classificam na natureza juridica em Sociedades Anbnimas. Obtivesse uma
populacido de 42 empresas.

A amostra passa a ser composta por 39 empresas apresentadas no Quadro
1, as trés empresas excluidas da amostra em relacdo a populagao séo: Brasil Ecod.
Ind. Com. Biocomb. Oleos Vegetais S.A., Redecard S.A. e Vivo Participacdes S.A. A

razao para exclusio € que tais empresas deixaram a Bovespa.

AMOSTRA
ALL - America Latina .
Logistica S.A. Cielo S.A. BRF S.A.
B2W - Companhia Digital Ambev S.A. Lojas Americanas S.A.
Banco Bradesco S.A. Cosan S.A. Lojas Renner S.A.

Cyrela Brazil Realty S.A.

Banco Brasil S.A. Empreend. E Participagdes

Marfrig Global Foods S.A.

Banco Santander S.A. Eletrobras Participagoes - MMX - Mineracao e Metalicos
Eletropar S.A
MRYV - Engenharia e

BMF Bovespa S.A. Embraer S.A. Participacoes S.A.
Bradespar S.A. Fibria Celulose S.A. Natura Cosmeéticos S.A.

. OGX - Oleo e Gas
Ol S.A. Gafisa S.A. Participacbes S.A.

) ~ Gol Linhas Aereas PDG Realty S.A. Empreend.

Brookfield Incorporagoes S.A. Inteligentes S.A. E Participagdes
CCRS.A. Itad Unibanco Holding S.A. Rossi Residencial S.A.
Centrals’EIet. Bras. SA. - Itausa - Investimentos Itau Latam Airlines Group S.A.
Eletrobras S.A
Cesp - Cia Energetica de S80 | jpo o p Tim Participagdes S.A.
Paulo
Cia Energetica de Minas Prumo Logistica S.A. Vale S.A.

Gerais — Cemig

Quadro 1: Amostra da Pesquisa
Fonte: Dados da Pesquisa

3.3Procedimentos para coleta e tratamento dos dados
34

A coleta de dados é secundaria, pois os dados sdo provenientes dos RAs e
NEs das empresas analisadas. O estudo caracteriza-se como documental, porque
foi realizado downloads dos RAs e das NEs de 39 empresas listadas na BM&F
BOVESPA, nos anos de 2010, 2011, 2012 e 2013. Para a analise das informacdes

foram buscados termos e elementos, conforme o Quadro 2.
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Termos Elementos

Modalidade do projeto

Tipo de projeto

Fases do projeto

Quantidade tCO2 gerada

Forma de geragao dos créditos de carbono
Custo de investimento

Projetos

Forma de financimento

Instituigdo financeira no qual financiou o projeto

Compradores

Financiamentos dos créditos de carbono
Valor das Vendas

Tipo de Mercado
Forma de negociagao

Natureza juridica dos créditos de carbono
Incidéncia de IRPJ e CSLL

Incidéncia de PIS e CONFINS

Incidéncia de IOF

Incidéncia de ICMS

Incidéncia de 1SS

Tributagao

Quadro 2: Termos e elementos analisados
Fonte: Adaptado de Santos, Beuren, Rausch (2009)

As quatro tabelas, apresentadas no topico da analise dos resultados, foram
preenchidas com os numeros “zero” para nenhuma informacao referente ao

elemento pesquisado e “um” para informacao referente ao elemento pesquisado.

4 ANALISE DOS RESULTADOS

Nesta secdo da pesquisa aborda-se a analise dos resultados, que se divide
em: i) informagdes sobre os projetos de crédito de carbono; ii) informag¢des sobre
financiamentos dos créditos de carbono; e iii) informagdes sobre a tributagdo dos

créditos de carbono.

4.1 Informagoes sobre os projetos de crédito de carbono

Este tdépico visa identificar os projetos de créditos de carbono que foram
evidenciados nos RAs e nas NEs durante os quatro anos analisados. As tabelas 1 e
2 apresentam a analise dos elementos de modalidade, tipo, fases do projeto,
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quantidade de toneladas de CO, gerada, forma de geragdo dos C.C. e o custo do
investimento. Estes elementos analisados estdo disponibilizados nas tabelas 1 e 2
para uma melhor visualizacdo. As tabelas mostram apenas as empresas que

apresentaram, ao menos uma vez, algum dos elementos analisados.

Tabela 1 — Projetos de C.C.

Projetos de
C.C.
Empresas 2010|2011 /2012|2013 /2010|2011 /2012|2013 2010 | 2011|2012 | 2013
Ambeyv 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Banco Brasil
BRF
Eletrobras

Modalidade do projeto Tipo de projeto Fases do projeto

Embraer
CEMIG
Fibria
GOL
ltausa
JBS
Lojas Renner
Marfrig
MMX

Natura 0 0
Fonte: Dados da Pesquisa

o O |0 |0 |0 ||~ |0 |0 |o |~ |O
o O |0 |0 |0 |0 |o |o|o|o o |o

colololo|lojlo|lo|=~|m|Oo|=~|Oo|O
colololo|lojlo|lo|~|lo|o |-~ |o|o
~|lo|m|lo|lm|m|lojlo|lo|m|lo|-|lo |~
2 lo|lmlo|la|lm|a|lolo|lo|o |-~ |o
2 jlo|m|lm|lojlo|a|mlo|lo|m |~ |~
Ala|lmlolmalm|lalmlolom|a |~
2 jlo|lm|lo|la|m|lojlo|lo|o o |~ |o
~|lo|mr|lo|lmnjlo|lo|lo|lo|o|o |- |o
~|lo|mr|lolojlo|lo|~|lo|lo|o |- |o
ala|lmlo|lam|lo|m|lo|lo|o |~ o

Das 39 empresas pesquisadas, 25 delas nao apresentaram nenhuma
informagdo em seus RAs e NEs em relagdo aos projetos de C.C., assim essas 25
empresas nao foram dispostas nas tabelas 1 e 2. Apenas 14 companhias, entre os
anos de 2010 e 2013, evidenciaram informacgdes sobre os projetos de geragao de
C.C.

Observa-se na tabela 1, que o elemento de modalidade do projeto foi
evidenciado pelas empresas: BRF S.A.; Centrais Elet. Bras. S.A. - Eletrobras; Cia
Energetica de Minas Gerais — Cemig; e Fibria Celulose S.A..

A empresa BRF S.A. evidenciou em seus RAs a modalidade de projetos de
MDL apenas no ano de 2010. A Cia Energetica de Minas Gerais — Cemig também
apresentou tal informacédo apenas em um ano dentre os quatro anos analisados. A

Centrais Elet. Bras. S.A. — Eletrobras evidenciou este item nos anos de 2012 e 2013.
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Ja a Fibria Celulose S.A. evidenciou em seus RAs os projetos de MDL nos anos de
2010, 2012 e 2013.

Com relagao ao tipo de projeto, 13 empresas apresentaram essa informagao
em seus RAs e/ou NEs. Verificou-se que a Ambev S.A. apresentou, apenas no ano
de 2010, a instalacdo de novas caldeiras de biomassa que representam 25% da
energia utilizada. Nos outros anos analisados, a Ambev S.A. n&o apresentou nada
referente ao tipo de projeto.

O Banco Brasil S.A. apresentou em 2012 e 2013 as informacdes de tipo de
projeto, com projetos de incentivo aos produtores rurais a utilizarem técnicas
agropecuarias sustentaveis.

A BRF S.A trouxe em suas NEs e RAs, nos quatro anos analisados, o projeto
de implantagéo de biodigestores nas propriedades rurais particulares para a redugao
de emissao de gases do efeito estufa.

A Centrais Elet. Bras. S.A. — Eletrobras apresenta nos anos de 2012 e 2013
que o tipo de projeto é a utilizagdo de energia hidraulica, edlica e nuclear que sao
fontes de energia elétrica com baixa emissao de gases de efeito estufa.

A Embraer S.A. evidenciou varios tipos de projetos, como: Programa Embraer
de Coleta Seletiva, Programa de Qualificacdo de Fornecedores Nacionais e
Internacionais, Programa de Emissdes Atmosféricas, Programa de Monitoramento
de Efluentes domésticos e industriais, Programas de Recursos Naturais, Programa
de Inventario de Emissbes de Gases de Efeito Estufa. O objetivo da Associagéo
Internacional de Transportes Aéreos (IATA) é reduzir em 50% os GEE até 2050,
baseado no ano de 2006. (EMBRAER, 2010). As informagdes sobre o tipo de
projetos foram apresentadas pela empresa apenas no ano de 2010.

A Fibria Celulose S.A. quanto ao tipo de projeto destacou no ano de 2012 a
utilizagcdo dos residuos da fabricacdo de celulose. Também apresentou um projeto
de Rede de percepgéo de Odor (RPO), nos dois ultimos anos analisados.

A Gol Linhas Aereas Inteligentes S.A. ndo apresentou o tipo de projeto
apenas no primeiro ano. Nos trés anos subsequentes, a empresa trouxe a
informagéo sobre os projetos que visam a redugdo de GEE, como: o fato de ser
composta por aeronaves modernas que geram menos poluigdo sonora e também
metas de reducao de emissao de CO,, que serdo exigidas por leis apenas no ano de
2014; e a empresa possui um sistema de GPS /anding system, que proporciona
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mais seguranga e precisdo nos pousos e decolagens, permitindo a reducdo de até
5% de consumo de combustivel e a emissdo de GEE. (GOL, 2011; GOL, 2012;
GOL, 2013).

Itausa - Investimentos Itau S.A. trata de efluentes, coleta de residuos e
manutencdo de areas florestais. Em 2010, a empresa comegou a operar num
sistema de coleta e recuperagédo de CO; no site de Camacari (BA), que em 2011 ja
apresentou o resultado de tal operacéo.

No ano de 2012, a empresa ndo demonstrou nenhuma informacao referente
ao tipo de projeto adotado. Mas em 2013, a Itausa - Investimentos Itau S.A,
apresentou outro tipo de projeto para redugao de GEE, a substituicdo de 6leo diesel
por aparas de madeira para usa-las como combustivel e a ampliagdo do uso de gas
natural. (ITAUSA, 2013).

A JBS S.A., em 2010, apresentava um projeto de reciclagem dentro e fora da
empresa e programas de reducao de emissdes de GEE por meio de tratamento de
efluentes. Em 2011, a empresa evidenciou a produgcdo de energia a partir da
biomassa e uso de biodiesel nos caminhdes, apresentou novamente o tratamento
realizado em residuos e efluentes. No ano de 2012, a empresa ndo apresentou
informagdes sobre o tipo de projeto adotado para redugédo de GEE. Entdo no ano de
2013, a empresa volta a evidenciar o tipo de projeto, uma instalagéo de purificadores
de ar em sua unidade de suinos em Lousiville.

A Lojas Renner S.A. apresentou apenas no ano de 2012, a sua preocupagao
com as emissdes de GEE, com um projeto de restauro florestal.

A Marfrig Global Foods S.A. evidenciou os projetos em todos os anos
analisados nesta pesquisa, em 2010 ela destacou o seu sistema de biodigestores
para tratamento de dejetos suinos, que € o maior € mais moderno sistema do Brasil.
(MARFRIG, 2010). Em 2011, a empresa apresentou os projetos em andamento,
(MARFRIG, 2011): (i) utilizacdo de biomassa na geragédo de energia elétrica; (ii) a
substituicgdo de combustivel féssil por sebo nas caldeiras de suas plantas; e (iii)
tratamento de efluentes em reatores anaerdbicos (biodigestores) com a captura e
queima do gas metano.

Nos anos de 2012 e 2013, a Marfrig Global Foods S.A. evidenciou novamente

a “utilizacao dos biodigestores, o tratamento de efluentes e reciclagem de residuos”.
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A MMX - Mineragéo e Metalicos S.A. apresentou o tipo de projeto somente no
ano de 2013, o Plano de Mineracao de Baixa Emissdo de Carbono (PMBC).

A Natura Cosméticos S.A., nos quatro anos analisados, apresentou um
Programa de Carbono Neutro, com a meta inicial de reduzir 33% das emissdes
relativas em toda cadeia estendida. Em 2013, a empresa também apresentou uma
nova embalagem, moderna, leve, com 70% menos plastico e emite menos gases
poluentes. (NATURA, 2010; NATURA, 2011; NATURA, 2012; NATURA, 2013)

Com relagao as fases do projeto apenas a empresa JBS S.A., no ano de
2010, apresentou em seu RA que o seu projeto esta registrado no Comité Executivo
de MDL da ONU. As demais empresas n&o apresentaram tal registro em seus RAs

e/ou NEs, conclui-se que elas encontram-se na fase de concepg¢éao do projeto.

Tabela 2 — Projetos de C.C.

Projetos de Quantidade tCO2 For[nzjl de geragao dos Custo de investimento
C.C. gerada créditos de carbono

Empresas 20102011 2012|2013 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013
Ambeyv 0 0 0 0 1 0 0 0 0 0 0 0
Banco Brasil 0 0 0 0 0 0 1 1 0 0 0
BRF 0 0 0 0 1 1 1 1 1 1 1 1
Eletrobras 0 1* 1 0 0 0 1 1 0 0 0 0
Embraer 0 0 0 0 1 0 0 0 0 0 0 0
CEMIG 0 0 0 0 0 0 1 0 0 0 0 0
FIBRIA 1 0 1 1 0 0 1 1 0 0 0 0
GOL 0 0 0 0 0 1 1 1 0 0 0 0
Itadsa 0 1 0 1 1 0 0 1 1 1 1 1
JBS 0 0 0 0 1 1 0 1 0 0 0 0
Lojas Renner 0 0 1 0 0 0 1 0 0 0 0 0
Marfrig 1 0 0 0 1 1 1 1 0 0 0 0
MMX 0 0 0 1 0 0 0 1 0 0 0 0
Natura 1 1* 1* 1 1 1 1 1 0 0 0 0

(*) Dados nao informados separadamente
Fonte: Dados da Pesquisa

A quantidade tCO, gerada é evidenciada pela Centrais Elet. Bras. S.A. —
Eletrobras em seu RA ano de 2012, com o valor de 8,4 milhdes de toneladas de
carbono equivalente para mesmo ano e apresenta também as emissdes do ano de
2011 que somaram cerca de 5 milhdes de toneladas de CO, equivalente.
(ELETROBRAS, 2012)
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A Fibria Celulose S.A. apresentou no ano de 2010 o sequestro de 25 milhdes
de tCO,.(FIBRIA, 2010). A empresa nao apresentou essa informagdo no ano de
2011. Em 2012, a Fibria Celulose S.A. sequestrou 1,8 tCO, equivalente. (FIBRIA,
2012). A Fibria Celulose S.A. (2013, p. 13) apresenta que “para cada tonelada de
celulose produzida a Fibria sequestra 0,8 tonelada de carbono equivalente”.

A ltausa - Investimentos Itau S.A. evidenciou a reducédo das emissodes de 4,9
mil toneladas de CO,em 2011. E em 2013, a Itausa - Investimentos Itau S.A. atingiu
42 mil de tCO; equivalentes.

A Lojas Renner S.A. (2012) apresentou uma neutralizagdo de 575 toneladas
equivalentes de CO, por meio de restauro florestal.

Marfrig Global Foods S.A.,em 2010, pode reduzir o equivalente a 73 mil
toneladas de CO, ano para a atmosfera.

A MMX - Mineracdo e Metalicos S.A., no ano de 2013, apresentou a
capacidade de absorcédo de 800 mil toneladas de CO; na area de 20 mil hectares da
Reserva Eliezer Batista, mantida pela MMX em Corumba, Mato Grosso do Sul.
(MMX, 2013).

A Natura Cosméticos S.A. em 2010, as emissdes totalizaram 253.312
toneladas de CO; e, um volume 8,8% maior em emissdes absolutas em relacédo a
2009. Nas relativas, ocorreu uma queda de 7,3%. (NATURA, 2010).

No ano de 2013, a empresa Natura Cosméticos S.A. evidenciou as emissdes
absolutas em milhares de toneladas: 260 (2011), 280 (2012) e 313 (2013).
(NATURA, 2013).

A forma de geracdo dos créditos de carbono esta relacionada com o tipo de
projeto apresentado pelas empresas, que visa reduzir o CO; na atmosfera. O custo
de investimento do Banco Brasil S.A. foi para o Programa de Agricultura de Baixo
Carbono, de julho a dezembro de 2012, um valor de R$ 1,6 bilhdo.

A BRF S.A. evidenciou nos quatros anos analisados, custo referente ao
empréstimo para implantacdo de biodigestores nas propriedades rurais em
31/12/2010 no valor total de R$83.899 e para infra-estrutura dos criadores o valor do
empréstimo foi de R$562.474 em 31/12/2010.

Em 2010, a ltausa - Investimentos Itau S.A. controla a Duratex que destinou
R$ 17,6 milhdes para acdes em beneficio do meio ambiente, principalmente para o
tratamento de efluentes, a coleta de residuos e a manutencido de areas florestais.
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No ano de 2011, tal investimento foi de R$ 26,7 milhées. No decorrer do ano de
2012, o investimento foi de R$ 28 milhdes. E no ano de 2013, esse mesmo

investimento foi de R$ 30,5 milhdes.

4.2 Informacdes sobre as formas de financiamentos dos créditos de carbono

O presente tdpico busca identificar as empresas que evidenciaram o
financiamento adotado para a implantacdo do projeto. Entdo, analisaram-se os
elementos: forma de financiamentos; a instituicdo financeira no qual financiou o

projeto; compradores; valor das vendas; tipo de mercado; e forma de negociagéo.

Tabela 3 — Financiamentos de C.C.

Institui¢ao financeira
. . Forma de - .
Financiamentos . ] no qual financiou o Compradores
financiamento
de C.C. projeto
Empresas 2010|2011 (2012|2013 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013
BRF 1 1 1 1 1 1 1 1 0 0 0 0

Fonte: Dados da Pesquisa

As tabelas 3 e 4 apresentam esses elementos no decorrer dos quatro anos
analisados e houve a divisdo em duas tabelas para facilitar a visualizacdo. As
tabelas mostram apenas as empresas que apresentaram, ao menos uma vez, algum

dos elementos analisados.

Tabela 4 — Financiamentos de C.C.

Financiacmcentos Valor das Vendas Tipo de Mercado Forma de negociagao

de C.C.
Empresas 2010|2011 2012 (2013 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013
BRF 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

Fonte: Dados da Pesquisa

Constata-se que somente a empresa BRF S.A. evidenciou a forma de
financiamento e a instituigdo financeira no qual financiou o projeto. A BRF S.A.
apresentou essas informagbes nos quatro anos analisados, a forma de
financiamento foi através de recursos de terceiros e a instituicdo financeira foi o
BNDES.
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4.3 Informacdes sobre a tributagao dos créditos de carbono

Este tdpico visa identificar a tributagcao das operacées com C.C. apresentadas
nas NEs e RAs. Assim o termo utilizado foi “tributacdo” e os elementos analisados
foram: a natureza juridica dos C.C.; incidéncia de IRPJ e CSLL; incidéncia de PIS e
COFINS; incidéncia de IOF; e incidéncia de ICMS.

Nao foi elaborada nenhuma tabela para o presente topico, pois nenhuma
informacéao sobre a tributagdo dos C.C. foi encontrada nos RAs e NEs das empresas
analisadas nos anos de 2010, 2011, 2012 e 2013.

O motivo para a auséncia de informagdes sobre a tributacdo dos C.C. é
relacionado ao fato de que no Brasil ndo ha uma legislacdo especifica para a
tributacdo dos C.C.. Ha discussbes acerca das operagdes com C.C. se seriam
commodities, intangiveis, valores mobilidrios ou derivativos (GESSER,
CASAGRANDE, PFITSCHER, 2012). Existe uma Circular de n°. 3.291, emitida pelo
Banco Central, no dia 8 de setembro de 2005, que determina as operagdes com

C.C. como uma receita de exportagao de servigo (BRASIL, 2005).

4 CONCLUSOES

Este estudo objetivou identificar a evidenciagdo, compreendida no periodo de
quatro anos, do Crédito de Carbono (C.C.) nas Notas Explicativas (NEs) e nos
Relatorios de Administragdo (RAs). A pesquisa foi constituida por uma amostra de
39 empresas que compde a carteira ICOa.

Nos resultados relacionados a identificagcdo dos projetos adotados pelas
empresas analisadas foi constatado que apenas 14 empresas apresentaram alguma
informagéo sobre os projetos de C.C. em seus RAs e NEs. Buscou-se informagdes
sobre a modalidade, tipo, fases do projeto, quantidade de toneladas de CO, gerada,
forma de geragao dos C.C. e o custo do investimento.

A modalidade do projeto, a BRF S.A. apresentou em seus RAs essa
informagédo apenas no ano de 2010. A Cia Energética de Minas Gerais — Cemig
também evidenciou a modalidade do projeto apenas em um ano dentre os quatro
anos analisados. A Centrais Elet. Bras. S.A. — Eletrobras evidenciou este item nos
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anos de 2012 e 2013. Ja a Fibria Celulose S.A. apresentou em seus RAs os projetos
de MDL nos anos de 2010, 2012 e 2013.

As informacgdes referentes ao tipo de projeto adotado para redugéo de GEE
foram evidenciadas por 13 empresas. A uUnica companhia que nao apresentou
nenhuma informagéo sobre o tipo de projeto, nos quatros anos analisados, foi a Cia
Energética de Minas Gerais — Cemig.

As empresas BRF S.A., Marfrig Global Foods S.A. e Natura Cosméticos S.A.,
apresentaram, em todos os anos analisados nesta pesquisa, o tipo de projeto
adotado por elas. A BRF S.A, apresentou o projeto de implantacdo de biodigestores
nos quatro anos. A Marfrig Global Foods S.A. trouxe: o seu sistema de biodigestores
para tratamento de dejetos suinos (2010, 2012 e 2013), utilizacdo de biomassa na
geracgao de energia elétrica (2011), a substituicdo de combustivel fossil por sebo nas
caldeiras de suas plantas (2011), tratamento de efluentes em reatores anaerdbicos
(2011) e reciclagem de residuos” (2012 e 2013). E a empresa Natura Cosméticos
S.A., nos quatro anos, evidenciou o Programa de Carbono Neutro, no ano de 2013,
a empresa também apresentou uma nova embalagem, moderna, leve, com 70%
menos plastico e emite menos gases poluentes.

Nas fases do projeto apenas a empresa JBS S.A., no ano de 2010,
apresentou em seu RA que o seu projeto esta registrado no Comité Executivo de
MDL da ONU. As demais empresas encontram-se na fase de concepg¢ao do projeto.
Com relagédo a quantidade tCO, gerada, apenas 7 empresas evidenciaram essa
informagéo. Destaque para Natura Cosmeéticos S.A., que apresentou em todos os
anos analisados as emissdes, mesmo n&o as evidenciando de separadamente. A
Fibria Celulose S.A. apresentou a quantidade de tCO, gerada nos anos de 2010,
2012 e 2013.

A forma de geracéo dos créditos de carbono é relacionada diretamente com o
tipo de projeto apresentado pelas empresas, que visa reduzir o CO; na atmosfera.

O custo de investimento foi evidenciado por apenas 3 companhias. A BRF
S.A. apresentou o custo do empréstimo para implantacdo de biodigestores nas
propriedades rurais em 31/12/2010 no valor total de R$83.899 e para infra-estrutura
dos criadores o valor do empréstimo foi de R$562.474 em 31/12/2010. A ltadsa -
Investimentos Itatl S.A. controla a Duratex que destinou R$ 17,6 milhdes para agdes
em beneficio do meio ambiente em 2010. No ano de 2011, o custo foi de R$ 26,7
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milhdes. No decorrer do ano de 2012, o investimento foi de R$ 28 milhdes. E no ano
de 2013, o custo do investimento foi de R$ 30,5 milhdes. O Banco Brasil S.A. foi
para o Programa de Agricultura de Baixo Carbono, de 2012, um valor de R$ 1,6
bilhdo.

A BRF S.A. foi a unica empresa a evidenciar a forma de financiamento e a
instituicdo financeira no qual financiou o projeto. Ela apresentou essas informagdes
nos quatro anos analisados, a forma de financiamento foi através de recursos de
terceiros e a instituicao financeira foi o BNDES.

Houve a impossibilidade de saber como é realizada a tributacdo das
empresas desta pesquisa em relagdo as operagdes com C.C., devido ao fato da
auséncia de informacgdes sobre a tributagdo das operagcbées com C.C. nas NEs e
RAs.

Conclui-se que as empresas continuam falhando em referéncia a divulgagao
das informacdes sobre C.C. em seus RAs e NEs. As empresas nao apresentaram
em suas demonstracdes contabeis, com transparéncia, as suas acdes de impacto
geradas sobre o meio ambiente. O fato de essas companhias comporem o ICO,
mostra a sua preocupagao para com o meio ambiente, no entanto a auséncia de

dados causa incerteza em relagao as agoes delas para a reducao de GEE.

DISCLOSURE OF TRANSACTIONS WITH CARBON CREDIT: STUDY IN
THE MANEGEMENT REPORT AND IN THE NOTES IN THE PERIOD 2010 TO
2013

ABSTRACT

This article aims to identify the disclosure, included in the period of four years, the
Carbon Credit (C.C.) in the Explanatory Notes (ELs) and the Management Reports
(RAs). The study sample is given by 39 companies listed on the BM&F BOVESPA,
these companies make up the Carbon Efficient Index (ICO;). The presente study is
characterized as descriptive and exploratory, the technical procedure is

documentation, approach the problem is qualitative and data collection is secondary
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through RAs and ELs between the years 2010 and 2013. Analysing the results
observed that the elements related to the arrangements, type, stage project, number
of tons of CO, generated and investment cost are poorly disclosed by companies,
they still disclose these information with little detail. On the form of financing, even
with analysis of four years, only one company revealed this information, BRF S.A.
Unable to parse the tax aspecto of the transactions with C.C., due to lack of

information on taxation of C.C. in ELs and RAs of the companies surveyed.

Keywords: Disclosure. Carbon Credit. Management Report. Explanatory Notes.

REFERENCIAS:

AMBEV S.A. Relatério da Administragcao de 2010. Sao Paulo, 2010. Disponivel
em:
<http://www.rad.cvm.gov.br/ENETCONSULTA/frmGerenciaPaginaFRE.aspx?Numer
oSequencialDocumento=14793&CodigoTipolnstituicao=2>. Acesso em: 22/07/2014.

AMBIENTE BRASIL. Mecanismos do Protocolo de Quioto. Disponivel em: <
http://ambientes.ambientebrasil.com.br/mudancas_climaticas/protocolo_de quioto/m
ecanismos_do_protocolo_de quioto.html>. Acesso em: 17/11/2013.

Protocolo de Quioto na integra. Disponivel em:
<http://ambientes.ambientebrasil.com.br/mudancas_climaticas/protocolo_de quioto/
protocolo_de quioto.html>. Acesso em: 17/11/2013.

BANCO BRASIL S.A. Relatério da Administragcdo de 2012. Sao Paulo, 2012.
Disponivel em:
<http://www.rad.cvm.gov.br/ENETCONSULTA/frmGerenciaPaginaFRE.aspx?Numer
oSequencialDocumento=25257&CodigoTipolnstituicao=2>. Acesso em: 21/07/2014.

. Relatério da Administragcao de 2013. Sdo Paulo, 2013. Disponivel em:
<http://www.rad.cvm.gov.br/ENETCONSULTA/frmGerenciaPaginaFRE.aspx?Numer
oSequencialDocumento=35587&CodigoTipolnstituicao=2 >. Acesso em: 21/07/2014.

BRASIL. Ministério da Ciéncia e Tecnologia (MCT). Circular do Banco Central n°.
3.291, de 08 de setembro de 2005. Brasilia, 2005. Disponivel em:
<http://mct.gov.br/index.php/content/view/14801.htmlI>. Acesso em: 20/08/2014.

BRF S.A. Relatério da Administragao de 2010. Sdo Paulo, 2010. Disponivel em: <
http://www.rad.cvm.gov.br/ENETCONSULTA/frmGerenciaPaginaFRE.aspx?Numero
SequencialDocumento=6508&CodigoTipolnstituicao=2>. Acesso em: 21/07/2014.

134
R. gest. sust. ambient., Florianépolis, v. 4, n. 2, p. 116 - 138, out. 2015/mar. 2016.


http://www.rad.cvm.gov.br/ENETCONSULTA/frmGerenciaPaginaFRE.aspx
http://ambientes.ambientebrasil.com.br/mudancas_climaticas/protocolo_de_quioto/m
http://ambientes.ambientebrasil.com.br/mudancas_climaticas/protocolo_de_quioto/
http://www.rad.cvm.gov.br/ENETCONSULTA/frmGerenciaPaginaFRE.aspx
http://www.rad.cvm.gov.br/ENETCONSULTA/frmGerenciaPaginaFRE.aspx
http://mct.gov.br/index.php/
http://www.rad.cvm.gov.br/ENETCONSULTA/frmGerenciaPaginaFRE.aspx

. Notas explicativas de 2011. Sao Paulo, 2011. Disponivel em: <
http://www.rad.cvm.gov.br/ENETCONSULTA/frmGerenciaPaginaFRE.aspx?Numero
SequencialDocumento=15260&CodigoTipolnstituicao=2>. Acesso em: 21/07/2014.

. Notas explicativas de 2012. Sado Paulo, 2012. Disponivel em: <
http://www.rad.cvm.gov.br/ENETCONSULTA/frmGerenciaPaginaFRE.aspx?Numero
SequencialDocumento=24657&CodigoTipolnstituicao=2>. Acesso em: 21/07/2014.

. Notas explicativas de 2013. Sao Paulo, 2013. Disponivel em: <
http://www.rad.cvm.gov.br/ENETCONSULTA/frmGerenciaPaginaFRE.aspx?Numero
SequencialDocumento=34932&CodigoTipolnstituicao=2>. Acesso em: 21/07/2014.

CENTRAIS ELET. BRAS. S.A. — ELETROBRAS. Relatério da Administragio de
2012. Séo Paulo, 2012. Disponivel em: <
http://www.rad.cvm.gov.br/ENETCONSULTA/frmGerenciaPaginaFRE.aspx?Numero
SequencialDocumento=26089&CodigoTipolnstituicao=2>. Acesso em: 22/07/2014.

. Relatério da Administragao de 2013. Sdo Paulo, 2013. Disponivel em: <
http://www.rad.cvm.gov.br/ENETCONSULTA/frmGerenciaPaginaFRE.aspx?Numero
SequencialDocumento=36071&CodigoTipolnstituicao=2>. Acesso em: 22/07/2014.

CIA ENERGETICA DE MINAS GERAIS — CEMIG. Relatério da Administragcao de
2012. Sao Paulo, 2012. Disponivel em:
<http://www.rad.cvm.gov.br/ENETCONSULTA/frmGerenciaPaginaFRE.aspx?Numer
oSequencialDocumento=26149&CodigoTipolnstituicao=2>. Acesso em: 22/07/2014.

DESLANDES, S. F., Concepgdes em pesquisa social: Articulagbes com o
campo da avaliagdo em servigos de saude. Cadernos de Saude Publica,.13:103.
EMBRAER S.A. Relatério da Administracao de 2010. Sdo Paulo, 2010. Disponivel
em:
<http://www.rad.cvm.gov.br/ENETCONSULTA/frmGerenciaPaginaFRE.aspx?Numer
oSequencialDocumento=5552&CodigoTipolnstituicao=2>. Acesso em: 22/07/2014.

FIBRIA CELULOSE S.A. Relatério da Administragcao de 2010. Sio Paulo, 2010.
Disponivel em: <
http://www.rad.cvm.gov.br/ENETCONSULTA/frmGerenciaPaginaFRE.aspx?Numero
SequencialDocumento=5990&CodigoTipolnstituicao=2 >. Acesso em: 22/07/2014.

. Relatério da Administracao de 2012. Sdo Paulo, 2012. Disponivel em:
<http://www.rad.cvm.gov.br/ENETCONSULTA/frmGerenciaPaginaFRE.aspx?Numer
oSequencialDocumento=24001&CodigoTipolnstituicao=2 >. Acesso em: 22/07/2014.

. Relatério da Administragao de 2013. Sdo Paulo, 2013. Disponivel em: <
http://www.rad.cvm.gov.br/ENETCONSULTA/frmGerenciaPaginaFRE.aspx?Numero
SequencialDocumento=34231&CodigoTipolnstituicao=2>. Acesso em: 22/07/2014.

GESSER, Tatiana. CASAGRANDE, Maria Denize Henrique. PFITSCHER, Elisete
Dahmer. Evidenciagcao das operagcdées com crédito de carbono: estudo
realizado nos relatério da administragcao e nas notas explicativas no periodo de
2010. Disponivel em: < www.spell.org.br/documentos/download/8902>. Acesso em:
12/09/2013.

GIL, Antonio Carlos. Como Elaborar Projetos de Pesquisa. 4. ed. Sdo Paulo:
Atlas, 2002.

135
R. gest. sust. ambient., Florianépolis, v. 4, n. 2, p. 116 - 138, out. 2015/mar. 2016.


http://www.rad.cvm.gov.br/ENETCONSULTA/frmGerenciaPaginaFRE.aspx
http://www.rad.cvm.gov.br/ENETCONSULTA/frmGerenciaPaginaFRE.aspx
http://www.rad.cvm.gov.br/ENETCONSULTA/frmGerenciaPaginaFRE.aspx
http://www.rad.cvm.gov.br/ENETCONSULTA/frmGerenciaPaginaFRE.aspx
http://www.rad.cvm.gov.br/ENETCONSULTA/frmGerenciaPaginaFRE.aspx
http://www.rad.cvm.gov.br/ENETCONSULTA/frmGerenciaPaginaFRE.aspx
http://www.rad.cvm.gov.br/ENETCONSULTA/frmGerenciaPaginaFRE.aspx
http://www.rad.cvm.gov.br/ENETCONSULTA/frmGerenciaPaginaFRE.aspx
http://www.rad.cvm.gov.br/ENETCONSULTA/frmGerenciaPaginaFRE.aspx
http://www.rad.cvm.gov.br/ENETCONSULTA/frmGerenciaPaginaFRE.aspx
www.spell.org.br/documentos/download/8902

GOL LINHAS AEREAS INTELIGENTES S.A. Relatério da Administragao de 2011.
Séao Paulo, 2011. Disponivel em:
<http://www.rad.cvm.gov.br/ENETCONSULTA/frmGerenciaPaginaFRE.aspx?Numer
oSequencialDocumento=19865&CodigoTipolnstituicao=2 >. Acesso em: 22/07/2014.

. Relatério da Administracao de 2012. Sdo Paulo, 2012. Disponivel em:
<http://www.rad.cvm.gov.br/ENETCONSULTA/frmGerenciaPaginaFRE.aspx?Numer
oSequencialDocumento=25431&CodigoTipolnstituicao=2 >. Acesso em: 22/07/2014.

. Relatério da Administragao de 2013. Sdo Paulo, 2013. Disponivel em:
<http://www.rad.cvm.gov.br/ENETCONSULTA/frmGerenciaPaginaFRE.aspx?Numer
oSequencialDocumento=35520&CodigoTipolnstituicao=2 >. Acesso em: 22/07/2014.

INSTITUTO CARBONO BRASIL (ICB). Mecanismo de Desenvolvimento Limpo
(MDL). Disponivel em:
<http://www.institutocarbonobrasil.org.br/mecanismo_de_desenvolvimento_limpo_
mdl_/p=2>. Acesso em: 30/11/2013.

. Mercado de Carbono. Disponivel em:<
http://www.institutocarbonobrasil.org.br/#mercado_de_carbono >. Acesso em:
14/09/2013.

ITAUSA - INVESTIMENTOS ITAU S.A. Relatério da Administragdao de 2010. Szo
Paulo, 2010. Disponivel em: <
http://www.rad.cvm.gov.br/ENETCONSULTA/frmGerenciaPaginaFRE.aspx?Numero
SequencialDocumento=5780&CodigoTipolnstituicao=2>. Acesso em: 23/07/2014.

. Relatério da Administragao de 2011. Sdo Paulo, 2011. Disponivel em: <
http://www.rad.cvm.gov.br/ENETCONSULTA/frmGerenciaPaginaFRE.aspx?Numero
SequencialDocumento=14603&CodigoTipolnstituicao=2>. Acesso em: 23/07/2014.

. Relatério da Administragao de 2013. Sdo Paulo, 2013. Disponivel em: <
http://www.rad.cvm.gov.br/ENETCONSULTA/frmGerenciaPaginaFRE.aspx?Numero
SequencialDocumento=34638&CodigoTipolnstituicao=2>. Acesso em: 23/07/2014.

JBS S.A. Relatério da Administragao de 2010. Sao Paulo, 2010. Disponivel em: <
http://www.rad.cvm.gov.br/ENETCONSULTA/frmGerenciaPaginaFRE.aspx?Numero
SequencialDocumento=5520&CodigoTipolnstituicao=2>. Acesso em: 23/07/2014.

. Relatério da Administragao de 2011. Sdo Paulo, 2011. Disponivel em: <
http://www.rad.cvm.gov.br/ENETCONSULTA/frmGerenciaPaginaFRE.aspx?Numero
SequencialDocumento=15222&CodigoTipolnstituicao=2>. Acesso em: 23/07/2014.

. Relatério da Administragao de 2013. Sdo Paulo, 2013. Disponivel em: <
http://www.rad.cvm.gov.br/ENETCONSULTA/frmGerenciaPaginaFRE.aspx?Numero
SequencialDocumento=35474&CodigoTipolnstituicao=2 >. Acesso em: 23/07/2014.

LOJAS RENNER S.A. Relatério da Administragcao de 2012. Sao Paulo, 2012.
Disponivel em: <
http://www.rad.cvm.gov.br/ENETCONSULTA/frmGerenciaPaginaFRE.aspx?Numero
SequencialDocumento=24469&CodigoTipolnstituicao=2 >. Acesso em: 23/07/2014.

MARFRIG GLOBAL FOODS S.A. Notas explicativas de 2010. Sao Paulo, 2010.
Disponivel em: <

136
R. gest. sust. ambient., Florianépolis, v. 4, n. 2, p. 116 - 138, out. 2015/mar. 2016.


http://www.rad.cvm.gov.br/ENETCONSULTA/frmGerenciaPaginaFRE.aspx
http://www.rad.cvm.gov.br/ENETCONSULTA/frmGerenciaPaginaFRE.aspx
http://www.rad.cvm.gov.br/ENETCONSULTA/frmGerenciaPaginaFRE.aspx
http://www.institutocarbonobrasil.org.br/mecanismo_de_desenvolvimento_limpo__
http://www.institutocarbonobrasil.org.br/#mercado_de_carbono
http://www.rad.cvm.gov.br/ENETCONSULTA/frmGerenciaPaginaFRE.aspx
http://www.rad.cvm.gov.br/ENETCONSULTA/frmGerenciaPaginaFRE.aspx
http://www.rad.cvm.gov.br/ENETCONSULTA/frmGerenciaPaginaFRE.aspx
http://www.rad.cvm.gov.br/ENETCONSULTA/frmGerenciaPaginaFRE.aspx
http://www.rad.cvm.gov.br/ENETCONSULTA/frmGerenciaPaginaFRE.aspx
http://www.rad.cvm.gov.br/ENETCONSULTA/frmGerenciaPaginaFRE.aspx
http://www.rad.cvm.gov.br/ENETCONSULTA/frmGerenciaPaginaFRE.aspx

http://www.rad.cvm.gov.br/ENETCONSULTA/frmGerenciaPaginaFRE.aspx?Numero
SequencialDocumento=6294&CodigoTipolnstituicao=2>. Acesso em: 23/07/2014.

. Notas explicativas de 2011. Sao Paulo, 2011. Disponivel em: <
http://www.rad.cvm.gov.br/ENETCONSULTA/frmGerenciaPaginaFRE.aspx?Numero
SequencialDocumento=22962&CodigoTipolnstituicao=2>. Acesso em: 23/07/2014.

. Notas explicativas de 2012. Sao Paulo, 2012. Disponivel em: <
http://www.rad.cvm.gov.br/ENETCONSULTA/frmGerenciaPaginaFRE.aspx?Numero
SequencialDocumento=25552&CodigoTipolnstituicao=2>. Acesso em: 23/07/2014.

. Notas explicativas de 2013. Sao Paulo, 2013. Disponivel em: <
http://www.rad.cvm.gov.br/ENETCONSULTA/frmGerenciaPaginaFRE.aspx?Numero
SequencialDocumento=35309&CodigoTipolnstituicao=2 >. Acesso em: 23/07/2014.

MERCADO de carbono na ponta do lapis. Agroanalysis: Revista de
Agronegécios, FGV, Sao Paulo, v. 25, n. 1, p. 37-39, jan. 2005.

MINISTERIO DO MEIO AMBIENTE (MMA). Efeito Estufa e Aquecimento Global.
Disponivel em: < http://www.mma.gov.br/clima/ciencia-da-mudanca-do-clima/efeito-
estufa-e-aquecimento-global>. Acesso em: 15/09/2013.

Protocolo de Quioto. Disponivel em: <
http://www.mma.gov.br/clima/protocolo-de-quioto>. Acesso em: 15/09/2013.

MMX - MINERACAO E METALICOS S.A. Relatério da Administragcdao de 2013.
Séao Paulo, 2013. Disponivel em: <
http://www.rad.cvm.gov.br/ENETCONSULTA/frmGerenciaPaginaFRE.aspx?Numero
SequencialDocumento=35564&CodigoTipolnstituicao=2>. Acesso em: 23/07/2014.

NATURA COSMETICOS S.A. Relatério da Administragdao de 2010. Sao Paulo,
2010. Disponivel em: <
http://www.rad.cvm.gov.br/ENETCONSULTA/frmGerenciaPaginaFRE.aspx?Numero
SequencialDocumento=4942&CodigoTipolnstituicao=2>. Acesso em: 23/07/2014.

. Relatério da Administracao de 2011. Sdo Paulo, 2011. Disponivel em:
<http://www.rad.cvm.gov.br/ENETCONSULTA/frmGerenciaPaginaFRE.aspx?Numer
oSequencialDocumento=14348&CodigoTipolnstituicao=2 >. Acesso em: 23/07/2014.

. Notas explicativas de 2011. Sao Paulo, 2011. Disponivel em:
<http://www.rad.cvm.gov.br/ENETCONSULTA/frmGerenciaPaginaFRE.aspx?Numer
oSequencialDocumento=14348&CodigoTipolnstituicao=2 >. Acesso em: 23/07/2014.

. Relatério da Administracao de 2012. Sdo Paulo, 2012. Disponivel em:
<http://www.rad.cvm.gov.br/ENETCONSULTA/frmGerenciaPaginaFRE.aspx?Numer
oSequencialDocumento=24134&CodigoTipolnstituicao=2 >. Acesso em: 23/07/2014.

. Notas explicativas de 2012. Sio Paulo, 2012. Disponivel em:
<http://www.rad.cvm.gov.br/ENETCONSULTA/frmGerenciaPaginaFRE.aspx?Numer
oSequencialDocumento=24134&CodigoTipolnstituicao=2 >. Acesso em: 23/07/2014.

. Relatério da Administracao de 2013. Sdo Paulo, 2013. Disponivel em:
<http://www.rad.cvm.gov.br/ENETCONSULTA/frmGerenciaPaginaFRE.aspx?Numer
oSequencialDocumento=39253&CodigoTipolnstituicao=2 >. Acesso em: 23/07/2014.

. Notas explicativas de 2013. Sao Paulo, 2013. Disponivel em:
<http://www.rad.cvm.gov.br/ENETCONSULTA/frmGerenciaPaginaFRE.aspx?Numer
oSequencialDocumento=39253&CodigoTipolnstituicao=2 >. Acesso em: 23/07/2014.

137
R. gest. sust. ambient., Florianépolis, v. 4, n. 2, p. 116 - 138, out. 2015/mar. 2016.


http://www.rad.cvm.gov.br/ENETCONSULTA/frmGerenciaPaginaFRE.aspx
http://www.rad.cvm.gov.br/ENETCONSULTA/frmGerenciaPaginaFRE.aspx
http://www.rad.cvm.gov.br/ENETCONSULTA/frmGerenciaPaginaFRE.aspx
http://www.rad.cvm.gov.br/ENETCONSULTA/frmGerenciaPaginaFRE.aspx
http://www.mma.gov.br/clima/ciencia-da-mudanca-do-clima/efeito-
http://www.mma.gov.br/clima/protocolo-de-quioto
http://www.rad.cvm.gov.br/ENETCONSULTA/frmGerenciaPaginaFRE.aspx
http://www.rad.cvm.gov.br/ENETCONSULTA/frmGerenciaPaginaFRE.aspx
http://www.rad.cvm.gov.br/ENETCONSULTA/frmGerenciaPaginaFRE.aspx
http://www.rad.cvm.gov.br/ENETCONSULTA/frmGerenciaPaginaFRE.aspx
http://www.rad.cvm.gov.br/ENETCONSULTA/frmGerenciaPaginaFRE.aspx
http://www.rad.cvm.gov.br/ENETCONSULTA/frmGerenciaPaginaFRE.aspx
http://www.rad.cvm.gov.br/ENETCONSULTA/frmGerenciaPaginaFRE.aspx
http://www.rad.cvm.gov.br/ENETCONSULTA/frmGerenciaPaginaFRE.aspx

NISCHI, M. H. JACOVINE, L. A. G. SILVA, M. L. VALVERDE, S. R. NOGUEIRA, H.
P. ALVARENGA, A. P. Influéncia dos créditos de carbono na viabilidade
financeira de trés projetos florestais. Disponivel em:
<http://www.scielo.br/pdf/rarv/v29n2/a09v29n2.pdf>. Acesso em: 15/09/2013.

PROTOCOLO DE QUIOTO. 2005. Disponivel em:
<http://www.mct.gov.br/index.php/content/view/28739.html>. Acesso em:
30/11/2013.

RICHARDSON, R. J. e colaboradores. Pesquisa Social: métodos e técnicas. 3.
ed., Sdo Paulo: Atlas, 2008.

SANTOS, V. BEUREN, .M. RAUSCH, R.B. Evidenciacdo das operagdes com
créditos de carbono nos relatérios da administracdo e nas notas explicativas. In: Xl
ENGEMA, 2009, Fortaleza.

SCARPINELLA, G. A. Reflorestamento no Brasil e o Protocolo de Quioto. 2002.
182f. Dissertagao (Mestrado em Energia) - Universidade de Sao Paulo, Sdo Paulo,
2002.

SEGRETI, Jodo Bosco. BITO, Nelson Satio. Revista Brasileira de Gestdo de
Negdcios, maio-agosto, 2006. Crédito de Carbono: Um Estudo de Caso da
Empresa NovaGerar. Disponivel em:
<http://www.redalyc.org/articulo.oa?id=94782109>. Acesso em: 20/11/2013.

UHLMANN, Vivian Osmari. ROSSATO, Marivane Vestena. PFITSCHER, Elisete
Dahmer. Contabilizagdo dos Créditos de Carbono por Projeto de Mecanismo de
Desenvolvimento Limpo. Disponivel em: <
http://www.nemac.ufsc.br/visualizar/creditocarbono.pdf>. Acesso em: 15/09/2013.

VIDAL, J. W. B. A posicao do Brasil frente ao novo ambiente mundial. Revista
Eco 21, ano XIl, n. 75, fev. 2003. Disponivel em:
<http://www.ambientebrasil.com.br>. Acesso em: 14/06/2015.

VILLAVICENCIO, A. Mitos y realidad del Mecanismo de Desarrollo Limpio.
Revista de la Red Iberoamericana de Economia Ecoldgica, v. 1, 2004. Disponivel
em:< http://www.redibec.org/archivos/revista/articulo6.pdf>. Acesso em: 14/06/2015.

138
R. gest. sust. ambient., Florianépolis, v. 4, n. 2, p. 116 - 138, out. 2015/mar. 2016.


http://www.scielo.br/pdf/rarv/v29n2/a09v29n2.pdf
http://www.mct.gov.br/index.php/
http://www.redalyc.org/articulo.oa
http://www.nemac.ufsc.br/visualizar/creditocarbono.pdf
http://www.ambientebrasil.com.br
http://www.redibec.org/archivos/revista/articulo6.pdf

