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RESUMO

Trabalhos recentes revelam que uma barreira severa aos projetos de Mecanismo de Desenvolvimento Limpo
(MDL) ¢ a atratividade financeira. Mostraram ainda que ndo ha um modelo de relatério padrdo do 6rgédo
oficial para apresentar as informacdes financeiras dos projetos. As diretrizes para os MDL do Comité para
Mudangas Climéticas das Na¢des Unidas (UNFCCC) recomendam o uso de "regulamentos contabeis locais,
quando disponiveis, ou as melhores préticas internacionais”, mas analises indicam claramente administracdo
de resultados e viés intencional nas informagBes. O objetivo deste artigo é investigar a qualidade da
informac&o financeira divulgada em todos os 37 projetos de larga escala de gestéo de residuos animais,
documentos obrigatorios para registro como MDL nas Nagfes Unidas. A qualidade foi definida diante de
duas analises: a primeira, analise das premissas utilizadas, em que foi verificado se 0s projetos consideraram
todos os fatores na formacdo dos indicadores financeiros conforme indicado por Assaf Neto (1992); a
segunda, a analise da divulgagdo, em que se verificou, se 0s projetos atenderam as caracteristicas qualitativas
conforme os pronunciamentos do FASB na divulgacgdo dos relatorios financeiros. Todos os projetos foram
desenvolvidos pela mesma empresa (AGCERT), que padronizou o relatorio para simplificar e acelerar sua
elaboragéo, e maximizar sua utilidade. Com este fim, a empresa modularizou as analises financeiras,
replicando tipos, tamanho, indicadores e até valores. Os resultados mostraram que foram desprezadas as
particularidades de cada local, o contexto social e econdmico e até mesmo as variaveis do meio ambiente
em varios periodos distintos de tempo, ja que durante toda a vigéncia dos projetos, as informagdes
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permaneceram as mesmas. Portanto, os projetos produzidos pela AgCert ndo se mostraram adequados nem

na primeira analise e nem na segunda. Tendo sido procurados para obter maiores informacdes, soube-se

que a empresa se encontra em liquidacao extrajudicial, deixando de cumprir com os 103 contratos de

Projetos.

Palavras-chave: MDL. Residuos. Créditos de Carbono. Protocolo de Quioto. Qualidade dos Relatérios
Financeiros.

ABSTRACT

Recent work reveals that a severe barrier to Clean Development Mechanism (CDM) projects is financial
attractiveness. They also showed that there is no standard report model from the official body to present the
financial information of the projects. The United Nations Climate Change Committee (UNFCCC) CDM
guidelines recommend the use of "local accounting regulations, where available, or best international
practices.” Still, analyzes indicate earnings management and intentional reporting bias. The purpose of this
article is to investigate the quality of the financial information disclosed in all 37 large-scale animal waste
management projects, which are mandatory documents for registration as a CDM at the United Nations.
Quality defined in the light of two analyzes: the first, verifying whether the projects not considered all factors
for financial indicators as defined by Assaf Neto (1992). The second, analysis of the disclosure, verifying if
projects met qualitative characteristics according to the pronouncements of the FASB in the disclosure of
the financial reports. All projects were developed by the same company (AGCERT), which standardized the
report to simplify and speed up its preparation and maximize its usefulness. To this end, the company
modularized financial analysis, replicating types, size, indicators, and even values. The results showed the
particularities of each location, social, economic context. Also, the variables of the environment were
neglected several different periods, since the duration of the projects, the information remained the same.
Therefore, the projects produced by AgCert were not adequate either in the first analysis or in the second.
Having been sought for other information, it was realized that the company is in extra-judicial liquidation,
failing to comply with the 103 Project contracts.

Keywords: CMD. Waste. Carbon Credits. Kyoto Protocol. Quality of Financial Reports.

1 INTRODUCAO

O consumo de recursos materiais e energeticos estd em alta tanto nos paises industrializados
quanto nos paises em desenvolvimento (KUMAR et al., 2005). Esse consumo gera residuos. A gestdo
desses residuos € uma questdo global relevante e importante devido aos padrdes de consumo ndo
sustentaveis e aos limites de reciclagem e modestas taxas de prevencao e reutilizacdo (BARTL, 2014).

H& geracdo de mais lixo e ndo se sabe o que fazer com isso, argumenta Rahman (2000). A
eliminacdo ineficaz ou irresponsavel desses residuos polui 0 meio ambiente e representa um risco para a
saude publica resultando em falta de espaco em aterros existentes. Os cidad&os estdo descobrindo que
ndo ha uma maneira facil de se livrar do lixo, ainda que tenham assumido que poderia ser enterrado ou
queimado e, assim, esquecido (RAHMAN, 2000).

Para Kumar et al. (2005) uma das solugdes para sustentar o crescimento e fornecer recursos para
as geracoes futuras é a criacdo de produtos que sejam faceis de recuperar e recondicionar, permitindo
ciclos de uso multiplo. Dessa maneira, sdo necessarias técnicas que originem produtos “de uso multiplo”
¢ “residuos zero” (ou muito proximos de zero). Porém, o autor indica que existem varias barreiras e
desafios para alcancar essa visao de uso multiplo com zero desperdicio.

Uma das outras solucgdes que tem sido pesquisada e debatida na literatura é a implementacao de
mecanismos que resolvam os problemas da gestdo dos residuos conhecidos como solugdes end-of-pipe
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(WILSON; VELLIS, 2015). Porém, existem estudos que também apresentam barreiras na implementacao
de mecanismos para uma adequada gestéo de residuos (BUFONI; FERREIRA, 2016). Essas barreiras,
ndo envolvem simplesmente o custo dos materiais descartados, abrange também o uso ineficiente de
matérias-primas, uso desnecessario de energia e agua, produtos defeituosos, eliminagdo de residuos de
subprodutos, tratamento de residuos e desperdicios (CIPS KNOWLEDGE WORKS, 2007).

Um exemplo recente e relevante que tratou a respeito da gestdo dos residuos, o Global Waste
Management Outlook (GWMO), de 2015, produzido pela United Nations Environment Programme
(UNEP) - Programa Ambiental das Nagdes Unidas ofereceu uma analise do “enorme potencial que uma
melhor gestdo de residuos pode fornecer para ajudar a enfrentar os desafios de sustentabilidade futuros”
(UNEP, 2015). Por outro lado, o relatorio destina a maior parte de seu conteido a modelos de
financiamento para pagar os custos de capital cuja tecnologia necessaria para o desenvolvimento desses
projetos é de alto nivel e, por isso, de alto custo.

Um desses modelos € 0 MDL — Mecanismo de Desenvolvimento Limpo da UNFCCC (United
Nations Framework Convention on Climate Change), criados a partir do acordo internacional do
Protocolo de Kyoto, em que o0s paises desenvolvidos integrantes se comprometeram a reduzir a emissao
de gases causadores do efeito estufa (UNFCCC, 2015c¢). O acordo previa a possibilidade de compensagéo
de suas emissdes com as emissdes reduzidas por projetos registrados e realizados em paises em
desenvolvimento (UNFCCC, 2015a).

Um ponto essencial, segundo a UNEP, é o entendimentos dos custos financeiros e economicos
da gestdo de residuos. Solugdes de gestdo sustentavel de residuos precisam de uma base de evidéncia
econémica confidavel. Assim, muito mais trabalho precisa ser feito, tanto a nivel mundial como em
particular nos paises em desenvolvimento (UNEP, 2015).

A qualidade dos projetos, ou seja, o desenvolvimento de projetos bem sucedidos exige o
cumprimento de padrbes rigorosos de analise e documentacdo de beneficios de carbono, trabalhando
através de uma série de questdes legais, de negocios e de relagdes comunitarias (OLANDER et al., 2011).
Além de viaveis, os projetos devem ser rentaveis, e isso inclui o retorno pelo risco envolvido.

Dessa maneira, 0s projetos devem ter nimeros financeiros com base em evidéncias econémicas
confiaveis e consistentes com o real, porque as taxas decorrentes sdo utilizadas nas estimativas dos
célculos do investimento como um todo. Em resumo, essas estimativas devem possuir qualidade para
proporcionar nimeros confiaveis e consistentes com o real.

Devido a essa complexidade e necessidade de estimativas especificas relacionadas a cada pais,
projeto e situacdo, é possivel identificar que existem dificuldades na obtencdo de evidéncia econdmica
confiavel, além de bons relatérios financeiros que embasem as decisdes de investimento. Assim, surge o
problema de pesquisa que conduz o objetivo deste estudo é:

Q1: Qual a qualidade do relatério financeiro apresentado para registrar um projeto de
residuos animais como MDL na UNFCCC?

Sendo assim, o objetivo deste trabalho foi analisar os relatorios e investigar qual a qualidade das
informag@es contidas nos 103 projetos de Sistemas de Gestdo de Residuos Animais. Deve-se considerar
que essas informacdes financeiras contidas nos relatorios servem como base para a tomada de deciséo de
usuarios externos. O principal deles é o prdprio investidor que aplica recursos financeiros para a execugao
dos projetos de MDL. Adicionalmente, a Organizacao das Nacdes Unidas (ONU) desempenha o papel
de “garantidora” do projeto, ou seja, € responsavel por analisar e avaliar as informagdes divulgadas nos
relatorios e, por fim, liberar os projetos. Dessa forma, a ONU deve atestar que 0s projetos se adequam a
um nivel minimo de qualidade. Além disso, outros usuérios externos utilizam essas informagdes nas suas
atividades, tais como organizac¢Ges governamentais e do terceiro setor.

A qualidade das informagdes apresentadas pelos proponentes foi definida sob o ponto de vista
financeiro: assim, identificou as premissas utilizadas, em que foi verificado se os projetos consideraram
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todos os fatores na formacéo dos indicadores financeiros conforme indicado por Assaf Neto (1992) e as
diretrizes da UNFCCC (2011);

Este paragrafo fecha esta primeira se¢cdo com o desenvolvimento da justificativa desta pesquisa.
A préxima secdo apresenta o referencial tedrico em que se baseia esta pesquisa. Na terceira se¢do consta
a estratégia metodoldgica que foi utilizada para analise dos projetos e a descricdo da amostra. Na quarta
estdo os resultados encontrados e as analises desenvolvidas que, serviram como base para a elaboragéo
da quinta secdo em que sdo feitas as discussdes dos resultados. Por fim, na sexta sdo feitas as
consideracdes finais a respeito dos achados da pesquisa.

2 REFERENCIAL TEORICO
2.1 Gestdo de residuos

A questdo da geracdo de residuos € uma questdo que remonta meados do século passado, quando
comecaram a ser sentidas as primeiras consequéncias da poluicdo. O aumento da poluicdo é o resultado,
principalmente, de um modelo de desenvolvimento baseado no crescimento econdmico, representado
pelo aumento da renda, refletido e mensurado no Produto Interno Bruto (BAUMOL; OATS, 1988;
PEARCE; TURNER, 1989).

Enquanto em paises desenvolvidos grande parte das tecnologias de tratamento ja se encontram
implementadas e os residuos sdo adequadamente dispostos no solo, nos paises em desenvolvimento é
grande o numero e tipos de barreiras (BUFONI; OLIVEIRA; ROSA, 2016; GUERRERO; MAAS;
HOGLAND, 2013; MARSHALL; FARAHBAKHSH, 2013).

Na Rio + 20, Conferéncia das NacGes Unidas sobre Desenvolvimento Sustentavel, realizada em
2012, pelo Programa das Nacdes Unidas, foi solicitado a UNEP (United Nations Environment
Programme): "Desenvolver uma visao global de desafios, tendéncias e politicas em relacédo a prevencao,
minimizacdo e gestdo de residuos [...] para fornecer orientacdo para o planejamento da politica nacional”.

Em 2015, a UNEP desenvolveu o Global Waste Management Outlook (GWMO) que foi a
primeira avaliacdo abrangente, imparcial e aprofundada da gestdo global de residuos. Ainda no ano de
2015, Wilson e Velis, concluiram que a gestéo de residuos € um servico de utilidade chave e um elemento
critico da infraestrutura que sustenta a sociedade, e classificada no topo da trés prioridades enfrentadas
pelas cidades dos paises em desenvolvimento. Apesar das tecnologias necessarias para resolver o
problema ja estarem em grande parte disponiveis, 0 assunto nao recebe a mesma atencdo da agenda
politica, relegada sempre que esta, a segundo plano (MARSHALL; FARAHBAKHSH, 2013; WILSON;
VELIS, 2015). Para o Intergovernmental Panel on Climate Change (IPCC) os residuos animais sdo um
dos residuos agricolas com maior potencial de emissdes de gases de efeito estufa, mas o que possue
também mais alternativas de tratamento conhecidas (IPCC, 2017).

O mesmo parece acontecer com a atencdo da academia, em que estudos indicam que pouca
atencdo e dada aos aspectos financeiros dos projetos (ALLESCH; BRUNNER, 2014; SINGH;
LAURENTI; SINHA; FROSTELL, 2014). Em paises em desenvolvimento persiste ainda a dificuldade
de encontrar robustas e confiaveis bases de dados (INANC; IDRIS; TERAZONO; SAKALI, 2004). Dai o
fato da UNEP declarar recentemente que (UNEP, 2015):

Compreender os custos financeiros e econdmicos da gestdo de residuos continua sendo um
desafio global. As solucdes de gerenciamento sustentavel de residuos precisam de uma base de
evidéncias econdmicas confiaveis, e é necessario fazer muito mais trabalho, tanto a nivel mundial
como em particular nos paises em desenvolvimento.

Sobre este assunto, Bufoni e Ferreira (2016), investigaram a qualidade dos relatérios financeiros
dos projetos de “manuseamento e eliminacdao de residuos” registrados como MDL, e encontraram em
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suas analises indicios de falta de qualidade das informacdes. Entretanto, tal estudo incorpora 432 projetos
de 7 tipos diferentes de tecnologias de tratamento de residuos (inddstrias). Em suma, o estudo é genérico
para a gestao de residuos, sendo a hipdtese desta pesquisa direcionada especificamente para a gestdo de
residuos animal descritos na parte correspondente a seguir.

2.2 Projetos de Mecanismos de Desenvolvimento Limpo (MDL)

Os Mecanismos de Desenvolvimento Limpo (MDL) — Clean Development Mechanism (CDM) —
sdo mecanismos de cooperagdo estabelecidos no ambito do Protocolo de Kyoto. De acordo com a
UNFCCC (UNFCCC, 2015a) os MDL permitem que projetos de reducdo de emissdes em paises em
desenvolvimento ganhem créditos, cada um equivalente a uma tonelada de CO». Esses Créditos de
Redugdo de Emissdo (CRE’s) podem ser negociados e vendidos, permitindo que o0s paises
industrializados os utilizem para atender uma parte de seus objetivos de reducdo de emissdes de acordo
com o Protocolo de Kyoto. Os MDL’s estimulam o desenvolvimento sustentavel e ajuda na reducao de
emissdes e a0 mesmo tempo em que ajuda os paises industrializados a atingirem os objetivos de limitacdo
de reducdo de emissao.

O MDL tem sido surpreendentemente eficaz na mobilizacdo de milhares de projetos de
diminuicdo da emissdo dos gases nos paises em desenvolvimento e também conseguiu se reformar
continuamente. Durante o primeiro periodo do compromisso (CP1), entre 2008 e 2012, quase mil
projetos de gestdo de residuos, foram registrados junto a UNFCCC (2015b). Em muitos projetos, a venda
dos créditos certificados, apesar de ndo ser o foco principal — que é a reducdo de emiss@es, é a sua Unica
receita (Barton, Issaias, & Stentiford, 2008). Sem estes recursos 0s projetos jamais seriam implementados
(UNFCCC, 2008).

Acontece que, para 0 segundo periodo (CP2), entre 2013-2020, as expectativas e condi¢bes do
mercado de créditos de carbono eram bem diferentes. Em 2012, os pre¢os da tonelada de CO equivalente
chegaram a poucos centavos. Em 2013 a liquidez alcangcou o menor nimero de transagdes desde o inicio
de sua operacdo (UNFCCC, 2013). Em 2019 o prec¢o da tonelada negociada teve variacdo de 20 a 28
Euros (BRINVESTING, 2020).

Vérios acontecimentos contribuiram para o colapso do Protocolo. Primeiro, a crise econdémica de
2008, reduziu a atividade industrial e logo as emissdes, fazendo com que a oferta de créditos fosse
superstimadas em quase 12Gt. Depois, as emissfes que sobraram do CP1 poderiam ser carreadas para o
CP2, agravando a situacdo. Por ultimo, grandes paises como a Russia, a Austrélia e o Canada deixaram
0 acordo (POINT CARBON, 2012).

Este estado de coisas além de adicionar incertezas a novos registros, colocou em dificuldade
financeira a maioria dos projetos existentes, que tiveram de adiar as melhorias e desistir de ampliacdes
previstas. Com a escassez de recursos, a qualidade das analises financeiras efetuadas se tornaram vitais
para o sucesso do empreendimento (BUFONI; OLIVEIRA; ROSA, 2015).

Para 0 nosso interesse, 0 metodologia passo-a-passo obrigatdria para registro junto a UNFCCC,
a qual exige uma analise das barreiras e da atratividade, se tornou uma ‘“das mais ricas e importantes
fontes de informacdes financeiras sobre projetos de residuos para designers e profissionais dos paises em
desenvolvimento” (PLOCHL; WETZER; RAGOSSNIG, 2008).

Mas o MDL também tem sido alvo de criticas, como a fraca integridade ambiental, altos custos
de transacdo e governanca complexa (MICHAELOWA, 2012). Os altos custos para a implementacgao
dos projetos de MDL, o viés nas premissas da estimativa de atratividade financeira, a auséncia de padrdes
de evidenciag&o e o carater desconexo dos diversos projetos, apresentados individualmente e de maneira
isolada, s&o mais alguns problemas encontrados (BUFONI et al., 2015).

Deve-se considerar que 0s projetos exigem o cumprimento de padrbes rigorosos de analise e
documentacdo, considerando uma série de questbes legais, de negdcios e de relacbes comunitarias
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(OLANDER, 2011). Além disso, para uma conclusdo adequada a respeito da efetividade dos projetos de
CDM é necessario mais tempo, pois os problemas reais de um mecanismo s6 emergem apos a
implementacao de um periodo significativo de tempo (MICHAELOWA, 2012).

Questdes como essas serdo discutidas na se¢ao seguinte em que séo apresentadas a natureza dos
projetos e as exigéncias para seu registro.

2.3 Sistemas de Gestao de Residuos Animais

De acordo com o Departamento de Agricultura Americano (USDA) um sistema de gestdo de
residuos animais é qualquer estrutura construida para coleta, transferéncia e armazenamento de residuos
gerados pela operacédo da porcao confinada de animais (USDA, 2016, 2017).

Qualquer destas alternativas que reduzam as emissdes de gases podem ser registradas como
projetos de MDL. Os projetos poderéo ainda produzir energia em geradores que utilizam o metano desses
gases emitidos. Para se ter uma ideia, estima-se que o potencial de energia elétrica que pode ser produzida
no Brasil a partir do aproveitamento do gas dos residuos animais é da ordem de 30TWh (OLIVEIRA;
HENRIQUES; PEREIRA, 2010).

Para serem registrados, no entanto, estes projetos deverédo seguir regras e referéncias da UNFCCC
elaboradas para tais residuos. Essas regras e referéncias compdem a metodologia ACMO0010: emissdes
de GEE de sistemas de residuos animais (UNFCCC, 2017). Como os projetos de MDL sdo
essencialmente projetos de reducdo de emiss@es, é necessario que 0s projetistas provem que, com relacédo
a um cendrio base (baseline), o projeto reduzird as emissdes, ou a sua chamada ‘adicionalidade’
(additionality). A adicionalidade é identificada seguindo-se uma outra ferramenta metodologica
(TOOLZ2) criada para este fim (UNFCCC, 2012).

E esta ferramenta para identificar o cenario base e demonstrar adicionalidade, que estabelece as
etapas que devem ser cumpridas para que um projeto seja registrado como um projeto MDL. Séo eles,
(1) identificacdo dos cenarios alternativos a proposta do projeto, (2) analises das barreiras dos cenarios
alternativos e sua eliminacao, (3) analise de investimento, (4) analise da pratica comum (no pais).

De especial interesse aos objetivos do estudo estd a etapa 3. Que define ser necessario, “identificar
um indicador financeiro, como a TIR, VPL, razdo custo-beneficio, custo unitario dos servigos [...] mais
adequado ao projeto e ao contexto decisorio” (UNFCCC, 2012). Para seu célculo, deve incluir todos os
custos e receitas relevantes, e se apropriado, medidas de ndo-mercado se for prética padréo para escolha
de investimentos publicos.

Por fim, na questdo das analises financeiras, a UNFCCC disponibiliza uma outra referéncia
(TOOL27) onde fornece os requisitos na preparacgdo, apresentacado e validacdo da analise de investimento
(UNFCCC, 2016). Basicamente, trata-se de apenas 30 principios que englobam o célculo dos
indicadores, o custo do capital a ser considerado, a medida de benchmark a que estes indicadores devem
ser comparados e a como deve ser feita a analise de sensibilidade que compde as analises financeiras
principais.

3 METODOLOGIA

Para o presente estudo foi utilizada a analise qualitativa, pois para uma compreensao mais
aprofundada do problema e das possiveis solugbes ou sugestdes, a analise quantitativa se mostraria
deficiente, pois ndo proporcionaria a profundidade pretendida. Além disso, os dados ndo apresentaram
heterogeneidade suficiente para permitir que uma analise quantitativa util para apoiar possiveis
conclusdes. Sendo assim, optou-se pela analise qualitativa intencionalmente.

Este trabalho foi desenvolvido recorrendo a analises de contetdo de 37 projetos de MDL de
Animal Waste Management Systems (AWMS). Assim, foram analisadas qualitativamente (contetdo e
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significado) as informacdes financeiras dos projetos em questao. Os dados foram extraidos da ferramenta
Pesquisa de Projetos (Project Search) da UNFCCC (UNFCCC, 2015b) usando os seguintes critérios:
"AWMS" para titulo, "Todos" para escala e "Todos" para status.

Todos os projetos de AWMS séo classificados no setor de Manejo e disposi¢do de residuos (13)
seguem um padrédo e com valores estimados pela AgCert (2017), empresa que elaborou todos os projetos.
O fato de haver uma Unica empresa em todos o0s projetos pode ser vista como uma limitacéo do estudo.

A AgCert, sediada na Irlanda, foi fundada em 2002 com o proposito especifico de gerar reducées
de emissdes de Gases com Efeito de Estufa (GEE) de grande escala e 0s sistemas e processos incluiram
uma metodologia aprovada pelas Nac¢des Unidas para a reducdo de emissdes de GEE de AWMS. A
AgCert que produziu exclusivamente projetos de deste tipo, os desenvolveu no Brasil, México, Argentina
e Chile. Porém, atualmente, a entidade esta em processo de faléncia e responde a esses processos nos
diferentes paises em que atuava.

Os dados financeiros disponiveis foram os valores exatos de Receita, do Valor Presente Liquido
(Net Present Value — NPV), investimentos — Capital Expenditure (CAPEX) — e de despesas operacionais
— Operational Expenditure (OPEX).

O nuamero total de projetos disponiveis atualmente no site MDL sdo 103 e as estatisticas
descritivas dos Projetos sdo apresentadas na Tabela 1:

Tabela 1 - Estatisticas Descritivas dos Projetos

Estatisticas Descritivas dos Projetos Total Projetos de Larga Escala
Critério Caracteristica Valor Absoluto % Valor Absoluto %
2005 4 3,88% 2 1,94%
Ano de Registro | 2006 97 94,17% 37 35,92%
2007 2 1,94% 0 0,00%
Pais de Opera@éo Brasil 33 32,04% 17 16,50%
(Host Parties) México 70 67,96% 22 21,36%
Suica 2 1,94% 1 0,97%

Suica / Paises Baixos / Reino
Unido da Gra-Bretanha / Irlanda

2 1,94% 2 1,94%
Pais cliente Suica / Reino Unido da Gra-
(Other Parties) Bretanha / Irlanda 88 85,44% 35 33,98%
Reino Unido da Gré-Bretanha /
Irlanda 1 0,97% 0 0,00%
Nenhum 9 8,74% 0 0,00%
N Large 2.723.620 65% - -
Reducéo
Small 1.486.505 35% - -
Escala de Large 38 37% - -
Atividade Small 65 63% - -

Fonte: Propria autoria (2017).

E possivel identificar que mesmo contando com um menor nimero de projetos de larga escala
(apenas 37% do total), esses, ttm um valor de reducdo mais elevado no total (65% da reducéo total).
Tendo em vista que, conforme a Tabela 1, os projetos classificados como de larga escala representam
65% da reducdo na emissao de gases na atmosfera, optou-se por delimitar a anélise a estes projetos. Além
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disso, os projetos classificados como de larga escala foram escolhidos, porque a metodologia indicada
para sua elaboracdo exige a divulgacdo das anélises financeiras, que é dispensada na metodologia a ser
utilizada pelos pequenos projetos (UNFCCC, 2017).

Depois de definida a amostra, foi analisada a qualidade da informacdo financeira dos projetos. A
qualidade foi definida diante de duas analises. A primeira consistiu em uma analise financeira, em que
foram identificadas as premissas utilizadas. Essa primeira analise verificou se 0s projetos consideraram
todos os fatores na formacédo dos indicadores financeiros conforme indicado por Assaf Neto (1992) e a
ACMO0010, ja vista. A segunda andlise permitiu verificar se os projetos atenderam as caracteristicas
qualitativas conforme pronunciamentos do FASB na formacdo da divulgacédo dos relatérios financeiros.

Assaf Neto (1992) afirma que as informagBes minimas para avaliacdo de investimentos
consideram a Taxa Interna de Retorno e Valor Presente Liquido. Verficou-se a adequacdo das
informacdes financeiras divulgadas, tais como as taxas de retorno e de desconto, com as taxas praticadas
na mesma epoca e nos paises em que foram realizados, bem como com relagéo as préprias diretrizes da
UNFCCC (UNFCCC, 2016). O cenéario econdbmico em que se encontravam os projetos € relevante para
as estimativas das taxas de desconto utilizadas nestes indicadores financeiros, portanto, este também foi
analisado. Também foram feitas analises com relacdo calculos dos indicadores e precos esperados dos
créditos de carbono, considerando o despenho desse mercado nos anos de 2005 a 2010 e que impactariam
na receita de CRE’s, que, por definigdo, tornam 0s projetos de MDL viaveis. Foram feitas analises com
relacdo a qualidade da precisdo das estimativas desses indicadores no contexto do cenario econémico em
que atuaram os projetos registrados. Por fim da primeira analise, buscou-se no contetudo dos projetos
assuntos e outras observaces relacionadas as estimativas.

Na segunda anélise, buscou-se verificar se as informacdes financeiras divulgadas nos relatorios
atenderam as caracteristicas qualitativas tendo como base o trabalho de Hendriksen e VanBreda (1999)
e o Financial Accounting Standard Board (FASB). Nesta segunda andlise, o foco foi a verificacdo do
cumprimento das caracteristicas qualitativas, na formacdo das informac@es financeiras divulgadas nos
relatdrios financeiros. Assim, na segunda andlise, a qualidade é encontrada naquela informacao que tem
um valor preditivo e valor de feedback adequados, sdo neutras, verificaveis, fidedignas, possuem
capacidade de ser util e fazer diferenca no processo de decisdo, sdo uniformes e consistentes. Assim, a
informacdo deve ter capacidade de influenciar a tomada de deciséo.

Assim, foram analisadas qualitativamente (conteudo e significado) as informacGes financeiras
dos projetos em questao.

4 ANALISE E DISCUSSAO DOS RESULTADOS
4.1 Resultados da Primeira Analise — Premissas
4.1.1 Analise da Taxa Interna de Retorno (TIR) e do Valor Presente Liquido (VPL)

Foi analisado o Internal Rate Return — IRR, ou seja, a Taxa Interna de Retorno dos 39 projetos de
larga escala. Constatou-se que nenhuma analise econémica realizada, como projecdo dos cenarios
béasicos, levou em consideracdo esta variavel, que foi classificada como undefined, isto &, ndo definida.
Isto ocorre porque ndo existem taxas internas de retorno negativas. A empresa poderia, no entanto utilizar
e apresentar a taxa modificada (MIRR).

Tendo em vista que nenhum dos cenarios apresentados produz receitas potenciais, inexistindo
fluxos de caixa positivos, a analise econémica do projeto comparou os parametros do Net Present Value
(NPV), isto €, o Valor Presente Liquido (VPL). Isto significa que em todos os projetos de AWMS, a
AgCert contou apenas com a venda dos CRE’s para financiar o investimento e custear suas despesas
operacionais, desconsiderando qualquer outra receita alternativa, como o0 biogas produzido, a energia
elétrica de sua utilizacdo como combustivel em geradores, ou as possiveis economias de fertilizante
conseguidas com a utilizagdo do composto resultante da digestédo anaerdbica.
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Desse modo, por meio de uma simples comparacdo econdmica de despesas, identificou-se o
‘melhor’ cenario, como o que apresenta o menor custo. Em todos os projetos analisados, observa-se que
a lagoa anaerdbia € a atividade proposta, sendo o curso de acdo mais economicamente atraente. O motivo
é 0 baixo investimento em despesas de capital necessario, ja que as lagoas aerobicas ja existiam, porque
séo a linha de base (exigéncia minima) da legislacdo em quase todos o0s paises, sendo apenas uma questdo
da sua transformacao em anaerobica.

No entanto, em uma analise pormenorizada dos valores apresentados, constatou-se que
praticamente inexistem variac@es, dentre 0s projetos, nos investimentos necessarios para a gestdo de
residuos animais (Figura 1). Dos vinte e um projetos mexicanos de larga escala, vinte apresentam
exatamente os mesmos valores e apenas em um existem mudancas néo significativas. O mesmo ocorre
nos dezessete projetos brasileiros, nos quais € visivel uma uniformidade dos valores, inexistindo
diferencas significativas.

Figura 1 - Recorte de 2 projetos brasileiros e 2 mexicanos (em USD), respectivamente

SUBTOTAL 5 (31850400 % (740 |S  (74000] %5  (B.B00)
TOTAL BASELINE 5 (3185005 (7405 (74000] %  (8.800)
NPV (US$) (10% discount rate) ($341.051)
ER (%) undefined I
SUBTOTAL 5 (FIB5040 % (7T400]S  (FADH|§  (B.E00)
TOTAL BASELINE 5 (LIRS0 5 (740005 (TADH]F  (B.E00)
NPV (USS) ( 10% discount rate) ($341.051)
ER (%) undefined I
SUBTOTAL b (3226300 %  (7.752)|%  (7.751]§  (7.752)
TOTAL BASELINE b (32263008 (7.73))% (TI5D|S  (7.752)
NPV (US$) (10% discount rate) ($336.600
IRR (%) undefined ||
SUBTOTAL $ 3226308 @750ls  @1)ls  (7.752)
TOTAIL BASELINE 5 (322630 % (7.75D))$ (7.7 %  (71.75)
NPV (USS) (10% discount rate) ($336.600
IRR (%) undefined ||

Fonte: UNFCCC(UNFCCC, 2015b)

4.1.2 Taxa de Desconto

Para realizar a comparagcdo econdmica entre cenarios basicos plausiveis para os projetos
propostos, foram apresentados dados retirados dos projetos. Segundo a AgCert os dados foram revisados
por um economista de industria suina. No entanto, a opinido é completamente desconsiderada, ja que em
todos os projetos a taxa de desconto é de 10%.

De acordo com informagdes constantes no corpo do documento, esta € uma taxa tipicamente
usada em uma nacdo em desenvolvimento e é "extremamente conservadora”, se comparada a taxa
calculada de 17,46% e 25,42%, conforme Tabela 2.

Tabela 2 — Indicadores Econdmico-Financeiros
Indicador México Brasil
Cost of Equity Capital 20.53% 25.45%
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Industry beta adjustment 0.41% 0.25%
Operational - Sovereign Risks

Macroeconomics 2.78% 0.00%
Political/Legal 0.00% 0.42%
Force Majeure 0.00% 0.00%
Financial Risks -0.70% -0.70%
Adj. Project Discount Rate: 17.46% 25.42%

Fonte: Prépria autoria (2017).

Deve-se destacar ainda que 0s mesmos valores foram apresentados em todos os projetos
mexicanos e brasileiros, independente do ano de registro. Tal fato denota padronizacdo das informacdes,
ou mesmo copia, sem levar em consideragdo possiveis mudangas no cenario econémico, que podem ter
ocorrido no periodo anterior a crise econémica mundial de 2008.

Primeiro, o conservadorismo na utilizacdo de uma taxa de desconto menor é uma questdo
controversa, ja que ela superavalia fluxos de caixa futuros, o que pode ndo ser uma atitude conservadora
em todos os casos. Taxas menores supdem que investidores aceitam remuneracdes menores, 0 que
também néo é conservador. Além disso, a utilizacdo de uma taxa de desconto de 10%, embora os valores
calculados em ambos os paises mostrem-se superiores, apesar do excessivo conservadorismo, acarreta
na perda de confiabilidade e na ndo representacédo fidedigna das informacdes financeiras.

4.1.3 Desempenho do mercado de carbono entre 2005 e 2010

Como reflexo da crise econdmica global, que teve inicio em 2008 e ocasionou uma desaceleragdo
dos niveis de fabricacdo e consequentemente uma reducdo nas emissdes de gases poluentes na atmosfera,
somado a incerteza sobre as a¢fes mundiais em relacdo a reducdo de emissdes, os precos do crédito de
carbono cairam consideravelmente nos Gltimos anos da década passada, especialmente depois ao término
do primeiro periodo do Protocolo.

Figura 2 — Preco da tonelada de Co2eq na Unido Européia em 10 anos (EU ETS)

2S5 €
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Fonte: Shell (2015)

Conforme a Tabela 4, nos anos em que se deram inicio os projetos de gestdo de residuo animal,
elaborados pela empresa AgCert, os pregos do crédito de carbono apresentavam uma forte tendéncia de
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alta, aumentando até para 30 euros. Nos anos seguintes ocorreu uma reducdo dos valores, pela superoferta
de titulos (POINT CARBON, 2012).

Note-se que é pratica comum em projetos MDL de residuos repetir para todo o periodo de
existéncia das projeto os mesmos precos de seu inicio, sem qualquer consideracdo até mesmo da extingédo
do acordo de Quioto (BUFONI et al., 2015). Apesar de ndo apresentar em nenhum dos projetos qualquer
estimativa com relagéo ao preco esperado dos créditos, é notorio, pela inexisténcia de outras receitas, que
existia a expectativa da manutencéo de valores inicialmente estimados.

4.2 Resultados da Segunda Analise — Caracteristicas Qualitativas

Ha& inimeros referenciais que poderiam ser usados para se efetuar a avaliacdo da qualidade da
informacdo financeira declarada pelos projetistas quando da elabora¢do dos MDL de residuos animais
(VALENTE; FUJINO, 2012). Um dos mais utilizados mundialmente ainda é o baseado nos
pronunciamento do Financial Accounting Standard Board (FASB) (CAMPELO et al., 2008).

Tomando como base as caracteristicas qualitativas da informacdo contabil em comparacgdo as
caracteristicas apresentadas nas informacdes dos projetos nossa analise procurou estabelecer uma medida
de qualidade. Algumas dessas carcteristicas, tais como tempestividade, relevancia e compreensibilidade
ndo foram comparadas, porque ndo se aplicam ao contexto de planejamento que estavam inseridas, nos
concentrando nas que foram indubitavelmente transgredidas ou adulteradas:

Valor preditivo — qualidade da informacdo que auxilia os usuarios a aumentarem a probabilidade
de prever corretamente o resultado dos eventos passados ou futuros. Os projetos verificados séo fracos
nessa caracteristica. A modularizacdo e a uniformizacdo dos valores, diminuem sensivelmente a
possibilidade de se efetuar qualquer estimativa com relagao ao futuro do projeto.

Valor como feeedback — quando ajudam a confirmar ou corrigir as suas avaliacdes anteriores. As
informacdes apresentadas ndo tem qualquer valor de feedback, pois ndo foram baseados em dados
passados reais.

Neutralidade — torna a informacdo confiavel. As informacg6es ndo serdo neutras se, pela escolha
ou apresentacdo da informacao, elas influenciarem a tomada de deciséo ou um julgamento a fim de atingir
um resultado ou desfecho predeterminado. Neste caso o desfecho almejado é a aprovacéo do projeto.

Verificaveis — procurando evidencias ndo foi possivel assegurar que as informacdes evidencia o
que pretende representar, pois ninguém chegaria aqueles valores olhando a realidade.

Fidedignas — fidelidade as transacdes e eventos que deseja representar. As informagdes nos
projetos ndo sdo fidedignas, porque ndo refletem em nada a realidade que deveriam representar, nem em
tempo, nem em espaco.

Relevancia — a capacidade de fazer diferenca em uma decisdo. As informacdes se mostraram
enganosas, comprometendo totalmente o seu uso na tomada de decis&o.

Por outro lado, duas caracteristicas que sdo atendidas sdo a uniformidade e a consisténcia.
Contudo, isso parece ter sido mais a fonte de todos os problemas do que uma vantagem.

5 CONSIDERACOES FINAIS

Este trabalho analisou a qualidade das informacGes oferecidas por proponentes de projetos de
MDL como base para a anélise da UNFCCC para aprovagdo de projetos de captacdo de recursos com
base em residuos animais. Como resultado, identificou a padronizacdo nos relatérios financeiros dos
Projetos de registrados como um Mecanismo de Desenvolvimento Limpo na UNFCCC. As analises
mostraram que essa padronizacdo comprometeu a qualidade dos relatdrios financeiros dos 37 projetos
do Sistema de Gestdo de Residuos Animais analisados. Dessa forma, o objetivo dos relatorios, que era
informar as peculiaridades de cada projeto e oferecer uma informacao relevante para o usuario externo,
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ndo foi alcancado. Os relatdrios eram generalistas e similares o suficiente para nao oferecer informacées
detalhadas e Uteis o suficiente para servirem de base no processo de tomada de decisdo desses usuarios.
Essa € mais uma amostra da insuficiencia da gestdo dos créditos de carbono que podem ter contribuido
para o colapso do mercado.

De qualquer forma, considera-se que a ONU, como usudria externa, ndo cumpriu o seu papel de
fiscalizadora de relatorios e garantidoras dos projetos. A funcdo da ONU era de atestar uma qualidade
minima dos relatorios, porém de acordo com a analise feita tal nivel de qualidade néo foi alcancado.

A qualidade foi avaliada por meio da verificacdo dos elementos que compunham a anélise
financeira, tais como os valores de Valor Presente Liquido e a Taxa Interna de Retorno e a Taxa de
desconto, e pela comparacdo das informacdes contidas tendo como base o referencial conceitual da
qualidade da informacéo divulgada.

Foi constatado que todos os Projetos de Gestdo de Residuos Animais foram elaborados por uma
empresa especializada e contratada para tal. A Empresa AgCert foi escolhida pela UNFCCC para
elaborar todos os projetos do tipo de Gestdo de Residuos Animais e, esse fato explica o porqué da
padronizacdo dos nameros financeiros utilizados nos projetos.

Os resultados deste trabalho corroboram os de Bufoni e Ferreira (2016) sobre a ma qualidade da
informacdo nos projetos de MDL. No setor de residuos animais, foi identificado que ndo ha qualidade
nos relatérios de acordo com a primeira analise, das premissas, ao analisar determinados pontos
essenciais indicados por Assaf Neto (1992) e pelos pronunciamentos do FASB.

A extrema padronizacdo, que ignora as diferentes situacfes e épocas em que 0s projetos foram
executados, fez com que os indicadores fossem desprovidos de qualquer conexdo com a realidade e as
informagdes ndo fossem nem Uteis, nem confidveis. Entende-se que isso ocorreu pela auséncia de anélise
de sensibilidade nos projetos para verificar o custo do capital a ser considerado e a medida de benchmark
a que estes indicadores deveriam ser comparados. Pode-se dizer também que a ndo adoc¢édo de diferentes
cendrios para esse tipo de analise fere as licdes basicas de uma analise econémico financeira de projetos.
Esses pontos estdo em desacordo com a propria metodologia sugerida pela

Foi analisado também e constatado que os projetos ndo consideraram 0s riscos inerentes aos
projetos de MDL, os quais sdo estritamente relacionados ao mercado de carbono. Foram estimadas
receitas constantes e tomando como base os precos iniciais. Foi possivel verificar que tais projetos nao
consideraram a baixa do mercado de carbono, ndo incorporando 0s riscos que esse mercado poderia
impactar nos resultados da execuc¢do dos projetos.

Deve-se considerar entdo, que os resultados de certa forma corroboram com o motivo do porqué
a empresa AgCert ter iniciado seu processo de faléncia em 2007. Ressalta-se ainda a questdo: se 0s
projetos ndo foram bem elaborados, e foi encontrada uma ma qualidade das informacdes financeiras,
como conseguiram ser registrados na ONU?

Como consideracoes finais, fica evidente a necessidade de relatorios financeiros que tenham bases
econdmicas confiaveis, pois, assim, poderia ser evitada a faléncia da empresa AgCert e de toda a estrutura
montada e envolvida nos projetos de Mecanismos de Desenvolvimento Limpo. Deve-se considerar, que
foram analisados os projetos de Gerenciamento de Residuos Animais e, portanto, ainda ha relatorios
financeiros de projetos que utilizaram outras formas de gerenciamento de residuos que também podem
ser analisados. E, por fim, deve-se verificar qual o grau de envolvimento e avaliacdo da ONU com relagéo
a todos os projetos que sdo desenvolvidos com o intuito de servirem como Mecanismos de
Desenvolvimento Limpo e se as necessidades de investimentos nesses projetos levaram a negligéncia da
Agéncia em avalia-los.
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