PONTIFICIA UNIVERSIDADE CATOLICA DO RIO DE JANEIRO

Viabilidade financeira de projetos de
restauracao florestal de pequena escala com
foco na geracdo de creditos de carbono

Cesar Fleischhut Massa de Campos

TRABALHO DE CONCLUSAO DE CURSO

CENTRO DE CIENCIAS SOCIAIS - CCS
DEPARTAMENTO DE ADMINISTRACAO

Graduacao em Administracdo de Empresas

Rio de Janeiro, novembro de 2024



Cesar Fleischhut Massa de Campos

Viabilidade financeira de projetos de restauracao florestal
de pequena escala com foco na geracao de créditos de
carbono

Trabalho de Conclusao de Curso

Trabalho de Conclusao de Curso, apresentado ao curso
de graduagdo em Administracdo da PUC-Rio como
requisito parcial para a obtencao do titulo de Bacharel em
Administracéo.

Orientador: André Cabus Klotzle

Rio de Janeiro
Novembro de 2024



Resumo

Fleischhut, Cesar. Viabilidade financeira de projetos de restauracao florestal
de pequena escala com foco na geracdo de créditos de carbono. Rio de
Janeiro, 2024. 40p. Trabalho de Conclusdo de Curso — Departamento de
Administracao. Pontificia Universidade Catoélica do Rio de Janeiro.

O estudo aborda a viabilidade financeira de projetos de reflorestamento
para a geracdo de créditos de carbono no Brasil, especialmente em pequenas e
médias propriedades, com foco na Mata Atlantica. Observa-se que as praticas
predominantes de uso da terra, como desmatamento e agropecudria, Sao
responsaveis por grande parte das emissfes nacionais de Gases de Efeito Estufa
(GEE). A pesquisa busca avaliar se iniciativas de pequena escala podem ser
economicamente sustentaveis, representando uma alternativa ao uso intensivo do
solo e promovendo a regeneracdo de areas degradadas. Com isso, o0 estudo visa
analisar os custos, rentabilidade e cenéarios de mercado, proporcionando dados
para incentivar projetos sustentaveis e financeiramente viaveis.
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carbono.



Abstract

Fleischhut, Cesar. Financial viability of small-scale forest restoration projects
focused on generating carbon credits. Rio de Janeiro, 2024. 40p. Trabalho
de Conclusdo de Curso — Departamento de Administracdo. Pontificia
Universidade Catdlica do Rio de Janeiro.

The study addresses the financial viability of reforestation projects for
generating carbon credits in Brazil, especially on small and medium-sized
properties, focusing on the Atlantic Forest. It is noted that predominant land-use
practices, such as deforestation and agriculture, are responsible for a large portion
of the country's greenhouse gas emissions. The research seeks to assess whether
small-scale initiatives can be economically sustainable, representing an alternative
to intensive land use and promoting the regeneration of degraded areas. Thus, the
study aims to analyze costs, profitability, and market scenarios, providing data to
encourage sustainable and financially viable projects.

Key-words:
Reforestation, Carbon credits, Financial viability, Carbon market.
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1 . Créditos de carbono como solucéo para minimizar a
degradac&o ambiental

O Brasil e 0 mundo enfrentam atualmente uma grave crise ambiental, que
inclui a ocorréncia de eventos climéaticos extremos, desertificacdo, escassez de
agua, a degradacédo dos solos e perda de biodiversidade, polui¢do, entre outros.
Todos os problemas explicitados acima estao diretamente relacionados ao modelo
de desenvolvimento humano predominante nos uGltimos séculos. Tal modelo
acarretou, entre outros impactos, a uma intensa exploracdo dos recursos naturais
do planeta e, mais recentemente, ao aumento expressivo das emissdes de gases
de efeito estufa (GEE), colocando em risco a qualidade de vida e a
sustentabilidade da civilizagdo humana na Terra. Estima-se que o atual padrédo de
uso da terra corresponda a cerca de um quarto das emissfes globais de GEE,
especialmente devido a conversdo de habitats, producdo de gado e uso de
fertilizantes. No Brasil em 2021 e 2022, a mudanca do uso da terra (expresséo
utilizada para se referir ao desmatamento de florestas e areas de vegetacéo
nativa) e a agropecuaria foram responsaveis, respectivamente, por 76% e 75%
das emissdes de GEE nacionais, como mostra a Figura a seguir.

Figura 1 - Participacdo dos setores no perfil das emissdes brasileiras
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Fonte: Andlise das Emissfes de Gases de Efeito Estufa, SEEG, 2023

No Brasil, onde o desmatamento e a degradacdo ambiental tém sido
persistentes nas Ultimas décadas, os créditos de carbono oferecem uma
oportunidade econbmica para a regeneracdo de areas degradadas. Em 2024,
somente as pastagens com algum nivel de degradacéo ja representavam entre 90
e 100 milhdes de hectares, segundo o Ministro da Agricultura, Carlos Favaro. Para
um pais de dimensdes continentais que possui uma superficie de
aproximadamente 850 milhdes de hectares, estas areas de pasto degradado ja
correspondem a cerca de 11% do territorio brasileiro. Somente em 2024, mais de
11 milhdes de hectares de florestas, areas agricultaveis e pastagens ja foram



perdidos por conta de queimadas criminosas, segundo levantamentos da
plataforma MapBiomas. Pesquisas realizadas pelo mesmo portal, indicam que as
areas degradadas ja correspondem a 135 milhdes de hectares.

A regeneracao de areas degradadas é essencial para manter a saude do
meio ambiente e a sustentabilidade dos recursos naturais. Quando restauramos
essas areas, contribuimos para a recuperacao de servigos ecossistémicos vitais,
gque sdo os beneficios que os ecossistemas oferecem para o bem-estar humano
e para a biodiversidade.

Além de ajudar na captura de carbono, a regeneracéo de areas degradadas
permite o retorno de plantas, animais e microorganismos que s&o essenciais para
a estabilidade e resiliéncia dos ecossistemas. A cobertura vegetal nativa é
essencial para criar habitats para inUmeras espécies, promovendo a preservacao
da biodiversidade local.

Em areas degradadas, os solos frequentemente sofrem com a erosao e a
perda de nutrientes. A vegetacdo nativa ajuda a estabilizar o solo, diminuindo a
erosdo e aumentando a infiltracdo de agua, o que melhora a fertilidade e a
capacidade de reter umidade. Conforme exposto acima, a vegetagdo nativa
desempenha um papel crucial na regulacdo do ciclo hidrolégico. As plantas
ajudam a infiltrar a agua da chuva no solo e, posteriormente, liberam essa agua
lentamente para os rios e aquiferos, reduzindo o risco de enchentes e garantindo
a disponibilidade de agua em periodos de seca.

Diante deste cenario cada vez maior de degradacdo ambiental no Brasil, os
créditos de carbono ou RCE’s (Reducbes Certificadas de Emissado), emergem
como uma potencial ferramenta para a mitigacdo das mudancas climéaticas e para
a restauracdo ecolOgica, especialmente no Brasil, que abriga vastas areas
florestais e uma rica biodiversidade. O sistema de créditos de carbono permite que
iniciativas de restauracdo ambiental e preservacdo de ecossistemas sejam
financiadas, incentivando empresas a compensarem suas emissoes de gases de
efeito estufa (GEE) ao comprar créditos gerados por projetos que promovem a
captura de carbono, como o reflorestamento.

1.1. Introducé&o ao tema e ao problema do estudo

Segundo Vargas et. al. (2022) o Brasil possui uma capacidade significativa
para ser lider em projetos de AFOLU (Agricultura, Florestas e Outros Usos da
Terra), devido a sua vasta biodiversidade, extensas florestas tropicais, pela
grande necessidade de restauracao de ecossistemas e por ser lider global em
conhecimento e tecnologia voltados para a restauracao ecoldgica. O pais € um
dos principais locais para a implementacdo de projetos que visam a reducéo de
emissdes de gases de efeito estufa por meio de praticas sustentaveis na

agricultura e na gestao florestal.



Os projetos de AFOLU, em grande maioria, se concentram em propriedades
maiores devido a uma combinagéo de fatores econdbmicos, técnicos e regulatérios.
Propriedades mais extensas costumam ser mais viaveis financeiramente, visto
que os custos fixos de desenvolvimento, implementacdo, certificacdo e
monitoramento do projeto podem ser diluidos em uma &rea maior.

Além disso, grandes propriedades facilitam a uniformidade nas praticas,
tornando a gestéo e o controle mais viaveis, diminuindo a complexidade logistica.
Sendo assim, é nitida a preferéncia por desenvolver projetos AFOLU em
propriedades mais extensas, como mostra a Figura a seguir.

Figura 2 - Distribuicdo dos projetos AFOLU em tamanho de areas privadas

800.001 a 1.000.000 ha
300.001 a 500.000 ha
100.001 a 300.000 ha

60.001 a 100.000 ha
30.001 a 60.000 ha

15.001 a 30.000 ha

lamanho de areas privadas

3.001 a 15.000 ha
600 a 3.000 ha 5

Sem verificacao 5

Numero de projetos

Fonte: Boletim Mapeamento de Projetos de Carbono no setor AFOLU no Brasil, Idesam,
2023

Os projetos AFOLU também se concentram, quase exclusivamente, nas
regibes Norte e Centro Oeste do pais. Segundo o cédigo florestal brasileiro, o
territério considerado por Amazonia Legal engloba também dois estados do
Centro Oeste, Mato Grosso e Tocantins. A legislacédo especifica que rege 0 uso
das terras dentro da area de Amazodnia Legal exige que os proprietarios rurais
reservem 80% da area do terreno como reserva legal, mantendo esta parcela
preservada com vegetacao nativa. Tal questdo legislativa influéncia que a maior
parte dos projetos AFOLU estejam concentrados em areas de Amazénia legal, em
detrimento de outras localidades do restante do pais, que s6 tem a exigéncia de
manter 20% de reserva legal, possibilitando ao proprietario explorar uma area
maior do terreno. Observa-se a seguir a distribuicdo da geracdo de créditos no
Brasil por regido geografica e por escopo de atividade.
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Figura 3 - Distribuicdo da geracdo de créditos no Brasil por regido geogréfica e
por escopo de atividade

Fonte: Mercado de Carbono Voluntario no Brasil; Vargas, Delazeri & Ferreira,
2023

Segundo Scardua e Leuzinger (2012), em regides do bioma mata atlantica,
aproximadamente 80% das propriedades rurais possuem uma extensao de 50
hectares ou menos. Deste modo, a hip6tese inicial deste trabalho é observar se
projetos de restauracdo florestal de pequena escala com foco na geragdo de
créditos de carbono, podem ser ferramentas para mitigar a degradagéo ambiental,
em &reas como a mata atlantica, que possuem uma grande quantidade de
pequenas e médias propriedades.

Entéo, a pesquisa visa compreender se existe viabilidade financeira para
projetos AFOLU de pequena e média escala no Brasil. Em caso de sucesso da
comprovacao da hip6tese, evidencia-se que tais projetos podem representar uma
nova fonte de renda para os proprietarios, oferecendo a possibilidade de
substituicdo dos tradicionais usos da terra, como a pecudria e a agricultura
intensiva, ambas altamente prejudiciais para a conservacdo dos solos e da
biodiversidade nativa.

1.2. Objetivo do estudo

0 objetivo desta monografia de TCC é investigar a viabilidade financeira de
projetos de reflorestamento, explorando como essas iniciativas podem ser
financiadas por meio da venda de créditos de carbono. O estudo busca
aprofundar-se nas particularidades econémicas e operacionais dos projetos de
reflorestamento, analisando a rentabilidade em fung¢édo do tempo necessario para
que as arvores cresgam e comecem a sequestrar carbono de maneira eficiente.
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A monografia pretende fornecer uma visao clara sobre o retorno financeiro
esperado desse investimento ambiental, considerando diferentes cendrios de
mercado, custos operacionais do projeto e custos para a certificagdo dos projetos,
cujos levantamentos constituem as etapas intermedidrias do estudo, expostas a
seguir.

1.3. Objetivos intermediéarios do estudo

O primeiro objetivo intermediario em questdo é analisar 0s custos
envolvidos no reflorestamento da area. Esta andlise ird englobar trés técnicas
distintas: o plantio direto de mudas, a semeadura direta e 0 enriquecimento de
areas degradadas. Para todos estes métodos de reflorestamento serdo
levantados os custos de aquisi¢cdo dos insumos e ferramentas necessarias, além
do custo de mé&o de obra.

Outro objetivo intermediario € levantar todos os custos de certificacdo e
registro dos RCE’s. E imprescindivel a validagdo e o registro das RCEs em uma
plataforma especifica para possibilitar o processo de venda no mercado.

Esta pesquisa tem como um de seus objetivos intermedidrios, examinar o
funcionamento do mercado de créditos de carbono, no Brasil e no cenario global,
averiguando estratégias para a venda desses créditos no mercado internacional
com a finalidade de maximizar os recursos obtidos. Por meio do exame dos
mercados internacionais, visa-se fixar um preco médio dos créditos no exterior, de
modo a determinar o valor obtido pela venda dos RCE'’s.

Por fim, apés o levantamento de todos os custos relacionados ao projeto e
as receitas obtidas pela venda dos créditos, tem-se como objetivo intermediario
final, estruturar os dados obtidos em um cronograma do projeto, etapa que
precede o calculo do VPL de fato.

1.4. Delimitacao e foco do estudo

O presente estudo delimita-se geograficamente a projetos de
reflorestamento nacionais, dando preferéncia a informagfes e dados de projetos
realizados na mata atlantica, cerrado e Amazodnia Legal. No entanto, em relagéo
a tematica dos mercados e certificagcfes, as delimitagbes geograficas do estudo
abrangem também o continente norte americano e o0 europeu.

Em relacéo as delimitagbes temporais, busca-se obter dados e basear-se
em pesquisas e artigos de 2004 até o momento. Visto que, 0s primeiros créditos
de carbono surgiram com a implementacéo do Protocolo de Quioto, adotado em
1997 e em vigor desde 2005, é nitido que o mercado ja passou por mudancas
numerosas desde sua criacdo. Deste modo, o recorte de 20 anos (de 2004 até
2024) escolhido para servir de delimitacao temporal, visa garantir a relevancia e a
conformidade das pesquisas com o0s conceitos da atualidade, além de trazer
referéncias pioneiras sobre a temética.
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1.5. Relevancia do Estudo

A principal relevancia do estudo surge da possibilidade de aliar o
desenvolvimento de novas fontes de renda para pequenos e médios proprietarios
rurais, com a recuperacao de areas degradadas e improdutivas.

A viabilidade financeira de projetos de reflorestamento e conservacao de
areas nativas, em pequena escala, pode atrair pequenos produtores,
comunidades rurais e proprietarios de terras para o0 mercado de créditos de
carbono, gerando renda, fortalecendo a economia local e consequentemente
gerando uma maior inclusdo socioeconémica. Além disso, o estudo pode auxiliar
também na promocdo da justica climatica, distribuindo os beneficios de uma
economia verde de forma mais equitativa.

Outro motivo que justifica a relevancia do estudo resulta do incentivo a
sustentabilidade e a preservacdo do meio ambiente. Através da restauracdo de
florestas é possivel combater a perda de biodiversidade, a degradagéo do solo e
a escassez de agua. O estudo busca incentivar a adocao de praticas sustentaveis,
mostrando que projetos de restauragdo podem ser economicamente viaveis e, ao
mesmo tempo, ajudar na recuperagao e preservagao de ecossistemas locais.

Os projetos de restauragdo e conservagdo capazes de gerar créditos de
carbono oferecem uma forma de capturar CO, da atmosfera, auxiliando
diretamente para a reducdo da concentracdo de gases de efeito estufa. Este
estudo visa enaltecer a capacidade desses projetos de pequena escala, em
auxiliar na mitigagdo das mudancas climaticas. O presente estudo sobre a
regeneracdo de areas degradadas por meio do financiamento com créditos de
carbono, ajuda a estimular o desenvolvimento de politicas de apoio a pequenos
proprietarios e iniciativas de conservacao.
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2 . Revisao de literatura

2.1. Andalise da viabilidade financeira

Segundo Bordeaux-Rego (2015), um estudo de viabilidade financeira
avalia a sustentabilidade econbmica de um projeto, considerando custos,
beneficios e riscos associados, buscando determinar se o projeto ird obter éxito
ou se esta fadado ao fracasso. Esse tipo de andlise examina se 0s retornos
financeiros potenciais compensam 0s investimentos e riscos, ajudando a tomar
decisdes informadas sobre a execucao de tal projeto.

Com o intuito de desenvolver um estudo de viabilidade correto e bem
organizado, Bordeaux-Rego (2015) evidencia que deve-se atentar aos quatro
pilares de andlise: Projecdo de Receitas, Projecdo de Custos, Despesas e
Investimentos, Projec@o de Fluxos de Caixa e Analise de Indicadores.

A projecdo de receitas, para Bordeaux-Rego (2015), visa avaliar a
capacidade do negdcio de gerar retorno financeiro para o investidor e possibilita a
comparagdo dos resultados com outras opgdes de investimento. Além disso, é
fundamental que as receitas geradas pelo projeto superem seus custos, de modo
gue o prazo para recuperacao do investimento seja aceitavel. Essa projegéo deve
incluir diferentes cenérios, nos quais o gestor define variacbes em precos,
produtos e custos, considerando diversos panoramas possiveis.

Ja a projecao de custos, despesas e investimentos identifica todos os
custos previstos, desde 0s investimentos iniciais até as despesas operacionais e
tributarias. Esses custos sdo a base para a justificativa das receitas projetadas,
tornando essencial o levantamento detalhado de todos os itens que impactam o
resultado financeiro. Dessa forma, € possivel estimar o lucro a partir da subtragéo
dos custos das receitas previstas.

Finalmente, a projecdo de fluxos de caixa, segundo Bordeaux-Rego
(2015), consiste na previsdo das entradas e saidas de dinheiro, detalhadas dia a
dia. Com as informacBes das etapas iniciais, projeta-se o fluxo de caixa,
considerando tanto as receitas como as despesas futuras, bem como o saldo
esperado em caixa em um ou dois anos. Esse célculo permite monitorar a satde
financeira do projeto e detectar precocemente necessidades de capital de giro.

A analise de indicadores auxilia na decisdo sobre a viabilidade do
investimento, utilizando métricas especificas, como o VPL, a TIR e o Payback,
explicados a seguir.
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O Valor Presente Liquido (VPL) compara o capital investido e o custo de
capital atualizado ao valor presente, identificando se o retorno econémico é
positivo. Em resumo, o VPL avalia se o projeto vale mais do que o seu custo. J&
a Taxa Interna de Retorno (TIR) calcula a taxa de retorno que zera o Valor
Presente Liquido, considerando o valor do dinheiro no tempo, e oferece uma viséo
do retorno do investimento com base no fluxo de caixa livre. Por fim, o Payback
demonstra o tempo necessario para que o investimento seja recuperado pelo
investidor ou empresa.

Utilizando-se dessa metodologia de andlise dos indicadores e uma analise
aprofundada do mercado de créditos de carbono, é possivel desenvolver um
estudo de viabilidade detalhado para projetos de reflorestamento de pequena e
média escala para geracao de créditos de carbono.

2.2. Créditos de carbono

Segundo Andrade e Costa (2008), os créditos de carbono sdo permissbes
que representam a reducdo de uma tonelada de dioxido de carbono (ou
eguivalente em gases de efeito estufa) que foi evitada ou removida da atmosfera.
Eles sao parte de um sistema de comércio de emissdes, onde empresas ou paises
que emitem gases de efeito estufa podem comprar e vender esses créditos para
cumprir suas metas de reducé@o de emissdes. O conceito € baseado na ideia de
gue a poluicdo pode ser reduzida de forma mais eficiente se as empresas que
conseguem reduzir suas emissdes a um custo menor possam vender seus
créditos para aquelas que enfrentam custos mais altos para fazer o mesmo. Isso
cria um incentivo econémico para a reducéo das emissoes.

Andrade e Costa (2008) evidenciam que os créditos de carbono podem ser
gerados por projetos que reduzem emissdes, como projetos de energia renovavel,
eficiéncia energética, ou por projetos que evitam emissfes, como 0s projetos de
desmatamento evitados. Os créditos de carbono podem ser comprados e
vendidos no mercado de carbono, permitindo que empresas, governos e
individuos compensem suas emissdes de carbono. assim, ao comprar créditos de
carbono, as entidades possam "compensar" suas proprias emissdes, contribuindo
para a mitigacdo das mudancas climaticas.

O Protocolo de Kyoto, realizado em 1997 no Japdo, foi um acordo
internacional que estabeleceu compromissos para a reducdo das emissdes de
gases de efeito estufa (GEE) por paises desenvolvidos. Ele introduziu
mecanismos de flexibilidade, incluindo o comércio de emissbes e o Mecanismo de
Desenvolvimento Limpo (MDL), que permitiram que paises desenvolvidos
investissem em projetos de reducéo de emissfes em paises em desenvolvimento
e, assim, gerassem créditos de carbono.

Andrade e Costa (2008) relatam que em 2001, o MDL foi formalmente
implementado em 2001, permitindo que projetos em paises em desenvolvimento
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gerassem Reducdes de Emissdes (ER) que poderiam ser convertidas em créditos
de carbono. Isso incentivou investimentos em tecnologias limpas e préaticas
sustentaveis em paises em desenvolvimento, a0 mesmo tempo que ajudava 0s
paises desenvolvidos a cumprir suas metas de reducdo de emissoes.

Segundo Andrade e Costa (2008), desde a implementacdo do MDL, o
mercado de créditos de carbono cresceu significativamente. Em 2001, foram
comercializados cerca de 13 milhfes de toneladas de CO2, e esse numero
aumentou para 65 milhdes nos primeiros cinco meses de 2004. O mercado
comecou a atrair a atencao de investidores e paises, embora ainda enfrentassem
desafios a implementacéo e a regulamentacao.

Apesar do crescimento inicial, 0 mercado de carbono enfrentou incertezas,
como a volatilidade dos precos e a falta de compromissos firmes por parte de
alguns paises. Muitos paises hospedeiros expressaram preocupac¢des sobre a
viabilidade a longo prazo do mercado de carbono e a necessidade de um
compromisso solido dos paises compradores.

2.3. O MDL e o mercado voluntario de carbono

O Mecanismo de Desenvolvimento Limpo (MDL) e o mercado voluntario
de carbono sé@o duas abordagens para a geracdo e comercializagdo de créditos
de carbono, cada uma com suas caracteristicas e objetivos. O MDL ou CDM (clean
development mechanism) é um mecanismo regulamentado sob o Protocolo de
Quioto de 1997, que permite que paises desenvolvidos cumpram suas metas de
reducdo de emissdes, através de investimentos em projetos de redugcdo de
emissbes em paises em desenvolvimento. O Mecanismo de Desenvolvimento
Limpo possui como principal objetivo auxiliar paises desenvolvidos a cumprir suas
obrigagcbes de reducdo de emissBes, promovendo ao mesmo tempo o
desenvolvimento sustentavel em paises em desenvolvimento. Por outro lado, o
mercado voluntario de carbono ndo é regulamentado por um tratado internacional.
Empresas e individuos participam voluntariamente, buscando compensar suas
emissbes de GEE, promovendo assim, uma agenda corporativa de
responsabilidade socioambiental, buscando melhorar a percepcdo dos
stakeholders sobre os valores da marca ou corporagédo. (UNFCCC, 2021)

Os projetos registrados junto ao MDL devem estar obrigatoriamente
alinhados com as diretrizes definidas pelo Protocolo de Quioto, que ddo énfase
para métodos e tecnologias que buscam reduzir as emiss6es de GEE, como
energia renovavel, eficiéncia energética e captura de metano. Segundo Souza et
al. (2014), o Protocolo de Quioto definiu restricbes claras quanto as metodologias
implementadas para o desenvolvimento dos projetos e aos setores habilitados,
resultando na exclusé@o de alguns participantes e projetos que ndo atendiam as
regras do MDL. J& os projetos do Mercado Voluntario podem ser mais variados e
incluir iniciativas como reflorestamento, conservacdo de florestas, agricultura
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sustentavel e projetos comunitarios. A flexibilidade permite a inclusdo de projetos
gue ndo se encaixariam nas rigorosas exigéncias do MDL. Outra questao é que a
participacdo no MDL é restrita a paises que ratificaram o Protocolo de Quioto e a
empresas que buscam cumprir suas obrigacdes legais, ou seja, no Brasil ndo ha
empresas obrigadas a participar no MDL, visto que, até presente momento o
congresso ainda nao definiu metas legais para a reducdo das emissdes
empresariais. Em contrapartida, o Mercado Voluntario garante que qualquer
empresa, instituicdo ou pessoa fisica possa participar, independentemente de sua
localizacdo ou obrigacBes legais, 0 que torna o mercado mais acessivel.
(UNFCCC, 2021):

Por fim, o volume de créditos gerados pelo MDL sempre foi historicamente
bem mais significativo. No entanto, a participacdo no mercado voluntario tem
crescido nos ultimos anos, superando o volume do MDL, especialmente em paises
como o Brasil onde existe um atraso do congresso em regulamentar o mercado
de créditos de carbono. (Vargas et. al., 2023)

Figura 4 - Volumes de créditos gerados no MDL e no mercado voluntario no Brasil.
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Fonte: Mercado de Carbono Voluntario no Brasil; Vargas, Delazeri & Ferreira, 2023

2.4. Certificacdes para projetos de carbono

A garantia da credibilidade e transparéncia de projetos de carbono é dada
por meio das certificagbes existentes no mercado, afiangando que de fato tais
projetos resultam em uma reducdo de emissfes de gases de efeito estufa e
contribuem para o desenvolvimento sustentavel. As instituicbes certificadoras
exigem que os projetos obedecam a metodologias rigorosas, além de auditorias
externas eventuais, de modo a garantir seguranca para investidores e facilitar o
acesso a mercados e financiamento. E inegavel a importancia das certificacdes



17

para um mercado tdo recente, que ainda ndo completou duas décadas em
operacdo. A seguir, sdo expostas as certificagbfes mais aceitas pelo mercado
internacional, conforme apurado e avaliado pelo autor deste estudo.

Uma das certificacbes mais reconhecidas no mercado voluntario, o VCS
(Verified Carbon Standard), elaborado pela ONG Verra, fornece um padréo para
a quantificacdo, monitoramento e verificagdo de reducdes de emissdes de GEE.
O padrdao VCS é amplamente utilizado para verificar e certificar projetos de
compensacao de carbono. Em 2021, mais de 70% do volume de RCE’s gerados
em projetos globais utilizavam a certificacdo da Verra, j& no Brasil esse volume
era superior a 95%, como mostra a Figura a seguir. (Vargas et. al., 2023)

Figura 5 - Volume de créditos de carbono gerados entre 2017 e 2021 nos
mercados internacional (a) e nacional (b)
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Fonte: Mercado de Carbono Voluntério no Brasil; Vargas, Delazeri & Ferreira, 2023

A Gold Standard € uma ONG sem fins lucrativos, sediada em Genebra,
cujas certificagbes garantem que os projetos, além de contribuir para a reducéo
das emissdes de GEE, auxiliem também, para o desenvolvimento sustentavel
gerando beneficios sociais para comunidades satélites. (Gold Standard, 2024)

A American Carbon Registry (ACR) foi uma das pioneiras a criar um
sistema de registro para documentar e verificar projetos de reducdo de emissdes.
Fundada em 1996, a organizacdo € anterior a assinatura do Protocolo de Kyoto
de 1997. A American Carbon Registry oferece um padrédo para a certificacdo de
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projetos de reducdo de emissfes, cuja abordagem é rigorosa e transparente.
(Winrock International, 2024)

Por fim, existem também as certificacbes Social Carbon e PSA Carbon
Flor, sendo estas muito menos relevantes no cenario global. Porém, ambas foram
desenvolvidas no Brasil, e portanto, trazem metodologias que se adequam melhor
a caracteristicas dos projetos brasileiros. A PSA é uma das certificacbes pioneiras
no mundo quanto ao pagamento de servicos ambientais e atualmente ainda esta
sendo testada em uma reserva ambiental da empresa Votorantim. (Reserva
Votorantim, 2024)

2.5. Mercado de créditos de carbono no Brasil

O Brasil ostenta um grande potencial para liderar o mercado de carbono
global devido a sua capacidade de reflorestamento, matriz energética limpa e pela
presenca da Amazbdnia, a maior floresta tropical do mundo, repleta de
biodiversidade. No entanto, ainda se enfrentam desafios para corresponder a esse
papel de lider mundial em sustentabilidade. O pais ainda ndo possui um mercado
estabelecido para a negociagdo de créditos de carbono, porém este cenério pode
mudar em breve, por conta de um projeto de lei em tramitacdo no Congresso
Nacional.

Aprovado em outubro de 2023 pela Comissdo de Meio Ambiente do
Senado, o projeto de Lei (PL) 412/2022 determina a criacdo do Sistema Brasileiro
de Comércio de Emissdes (SBCE) e regulamenta o mercado de carbono no Brasil.
O PL 412/2022 seguiu entdo para a Camara dos Deputados, onde o projeto esta
sendo debatido e podera ser ajustado antes de uma votacao final. Esse projeto de
lei estabelece um sistema de cap-and-trade, onde as emissdes de gases de efeito
estufa terdo limites anuais, e as empresas que ultrapassarem esses limites
precisardo adquirir créditos de carbono ou Cotas Brasileiras de Emisséo (CBES)
para compensacdo. O projeto também prevé a criacdo dos Certificados de
Reducdo ou Remocdo Verificada de Emissdes (CRVES), que serdo
comercializados para empresas que conseguirem reduzir suas emissdes abaixo
do limite permitido. (APIS Carbon, 2023)

No Brasil, dada a auséncia de um mercado de carbonos, as vendas de
Reducbes Certificadas de Emissdo (RCEs) sdo realizadas através de leilGes,
sediados na propria bolsa de valores de Sao Paulo, a B3. (BMFBovespa, 2012)

As partes geradoras e vendedoras devem cumprir os padrbes requeridos
para projetos de carbono, elaborados pelo Protocolo de Quioto, garantindo que a
captura de CO, seja real, enquanto a parte compradora, que geralmente inclui
fundos e bancos de investimento, financia a operagédo. O preco dos créditos de
carbono, medidos em toneladas de CO, equivalente (tCO.e), é estabelecido com
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base na cotacdo internacional. Os compradores, que posteriormente
comercializam esses créditos nos EUA e na Europa, lucram com a diferenca ou
spread entre 0 preco pago nos leildes nacionais e o preco de venda aos clientes
finais nos mercados estrangeiros (BMFBovespa, atual B3, 2012).
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3 . Métodos de coleta e de analise de dados do estudo

3.1. Estratégia de pesquisa

A estratégia de investigacdo deste estudo é pautada por uma abordagem
aplicada, com o intuito de fornecer subsidios para a resolucdo de problemas
concretos relacionados ao mercado de créditos de carbono e financiamento de
projetos de reflorestamento. Esse tipo de pesquisa aplicada é adequado para
temas que demandam um conhecimento especifico e direcionado para utilizacao
pratica, como é o caso dos créditos de carbono. O estudo busca gerar
conhecimentos aplicaveis e oferecer solugdes viaveis, 0 que representa uma
abordagem orientada para resultados concretos e inovadores.

Optou-se por uma metodologia descritiva, que visa detalhar e caracterizar o
fendmeno estudado, no caso, o mercado de créditos de carbono e suas dindmicas
no contexto ambiental e econdmico. Esse método descritivo permite ao
pesquisador analisar aspectos estruturais e funcionais, oferecendo uma viséo
ampla sobre como o mercado opera e quais sao suas principais variaveis. Assim,
espera-se contribuir para uma compreensao aprofundada do tema, fornecendo
um panorama que auxilie na tomada de decisdes futuras no setor.

A pesquisa também adota uma metodologia dedutiva, partindo de principios
gerais sobre o mercado de carbono e seus impactos para, em seguida, aplica-los
no contexto especifico de um caso de financiamento de reflorestamento. Essa
abordagem dedutiva visa estruturar o estudo de forma a validar ou refutar
hipéteses prévias, contribuindo para um entendimento mais detalhado sobre a
aplicacdo dos créditos de carbono. A deducéo se mostra especialmente relevante
para tracar as possiveis implicacdes praticas das teorias levantadas.

Por fim, a investigagdo fundamenta-se na triangulacdo metodoldgica, ou
seja, na combinacéo de diferentes métodos de coleta e andlise de dados, como a
pesquisa bibliografica, documental e estudo de caso. A triangulagéo permite uma
analise mais rica e multifacetada, integrando perspectivas distintas que oferecem
ao estudo um embasamento tedrico sélido, complementado por uma analise
pratica e contextualizada. Essa estratégia fortalece a validade e a confiabilidade
dos resultados obtidos.



21

3.2. Procedimentos e instrumentos de coleta de dados
utilizados no estudo

Os procedimentos de coleta de dados utilizados no estudo incluem a
pesquisa bibliografica e documental, além do estudo de caso, que propicia uma
analise profunda e detalhada do tema. A pesquisa bibliografica envolve o
levantamento de teorias, conceitos e modelos que ja foram desenvolvidos sobre
o mercado de créditos de carbono e sustentabilidade ambiental, com o objetivo de
construir uma base teodrica sélida para a analise. Esse procedimento permite ao
pesquisador identificar lacunas e complementar o conhecimento ja existente.

A pesquisa documental complementa a bibliografica ao incorporar dados
oficiais e relatorios de instituicbes reguladoras, agéncias de financiamento e
entidades de certificagdo ambiental, entre outros documentos. Essa coleta
documental € essencial para entender a regulamentacéo e as praticas atuais no
mercado de créditos de carbono, fornecendo dados primarios que enriquecem a
andlise do estudo. A documentagdo analisada também inclui contratos,
regulamentos e relatérios de sustentabilidade, que permitem uma viséo
contextualizada sobre o funcionamento real do mercado.

Em relagéo aos instrumentos de coleta de dados, séo utilizadas técnicas de
anélise documental, como a leitura critica e a categorizacdo de informacdes, além
de entrevistas com especialistas do setor, quando necessario. Esse conjunto de
técnicas permite uma abordagem mais completa e profunda do tema,
possibilitando que os dados coletados sejam interpretados de maneira critica e
fundamentada.

3.3. Formas de tratamento e analise dos dados coletados
para o estudo

O tratamento dos dados coletados envolve uma analise de conteddo, em
gue as informacdes sdo extraidas, categorizadas e sistematizadas para que
possam ser utilizadas de maneira organizada e coerente. Essa analise de
contetdo permite ao autor identificar padrbes, tendéncias e relagdes entre as
variaveis estudadas, facilitando a compreensdo dos dados e auxiliando na
formulacdo de conclus@es. A andlise de conteldo se mostra particularmente util
para este estudo, pois permite uma interpretacédo aprofundada dos documentos
analisados.

Em complemento, a analise quantitativa é utilizada para tratar dados
estatisticos sobre o mercado de créditos de carbono, como a variagao dos pregos,
volume de transacfes e quantidade de créditos comercializados. Esse tipo de
andlise permite ao pesquisador estabelecer relacdes e correlacbes entre as
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variaveis, oferecendo uma visdo numeérica que complementa a analise qualitativa.
A combinacao dessas duas abordagens — qualitativa e quantitativa — enriquece a
analise, oferecendo uma visdo abrangente e detalhada.

Além disso, utiliza-se o método dedutivo para validar ou refutar as hipéteses
formuladas, com base nos dados tratados e analisados. A aplicacdo do método
dedutivo facilita a interpretacdo dos resultados, permitindo ao pesquisador
confirmar ou descartar hipéteses previamente estabelecidas e, assim, oferecer
respostas solidas ao problema de pesquisa. Com essa abordagem, o estudo
busca oferecer conclusdes fundamentadas e aplicAveis ao contexto préatico do
mercado de créditos de carbono.

3.4. Limitacdes do método

7

Uma das principais limitagbes deste estudo € a dependéncia de fontes
secundarias, como relatérios, documentos e dados histéricos, o que pode resultar
em restricbes de atualidade e precisdo. Embora as informagfes documentais e
bibliograficas sejam relevantes, elas nem sempre refletem as dindmicas mais
recentes do mercado de créditos de carbono. Esse fator limita a capacidade do
estudo de captar mudancas rapidas ou emergentes no setor, o que poderia
comprometer a validade dos resultados em um contexto de evolug&o rapida.

Além disso, a pesquisa descritiva tem suas limitagdes, pois se concentra na
descricdo e andlise de dados preexistentes, sem uma intervencdo experimental.
Esse enfoque pode restringir a capacidade do estudo de identificar causalidades
mais profundas, uma vez que a andlise é focada em observacgdes indiretas. Essa
abordagem limita o potencial de inferéncias diretas, tornando o estudo mais
interpretativo e exploratério.

Por fim, a utilizacdo de um estudo de caso, apesar de seu valor para analise
detalhada, restringe a generalizacdo dos resultados. A escolha de um caso
especifico limita a abrangéncia do estudo, uma vez que os resultados e
conclusbes podem ndo ser aplicaveis a outros contextos ou projetos de
reflorestamento. Essa caracteristica pode limitar a validade externa do estudo,
mas também contribui para uma andlise mais detalhada e especifica do caso em
questao, permitindo uma compreenséo profunda das particularidades envolvidas.
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4 . Apresentacao e anélise dos resultados

4.1. Orcamento para aquisicao da area

Por definicdo do INCRA, para um imovel ser caracterizado como uma
pequena propriedade rural devera ter menos de quatro médulos fiscais, que varia
de regido para regido, significando, assim, que a area pode variar de 5 a 110
hectares. No entanto, para efeito da pesquisa aqui realizada, considera-se que
pequenas propriedades sdo aquelas com menos de 110 hectares e propriedades
médias aquelas com menos de 600 hectares.

Embora o objetivo desta pesquisa seja avaliar a viabilidade de um projeto
de restauracdo ambiental replicavel dentro do bioma mata atlantica, de modo a
simplificar o célculo do investimento inicial de aquisi¢cdo da propriedade rural, a
pesquisa aqui realizada limita-se a dados referentes ao territrio do estado do Rio

de Janeiro.

Segundo dados da FAERJ (Federacado da agricultura, pecuéria e pesca do
estado do Rio de Janeiro) de 2024, o valor médio por hectare da terra nua (VTN)
nos municipios do estado varia de R$ 1.745,00 a R$ 5.810,00. E importante
ressaltar que, embora o VTN seja usado como base para o célculo do Imposto
Territorial Rural (ITR), ele nem sempre representa o valor real de venda da terra,
especialmente porque seu valor é geralmente inferior ao preco de mercado
praticado, variando conforme a aptiddo agricola e a localizagdo. Um relatério do
INCRA sobre andlise do custo de obteng&o de imoveis rurais de 2019 constatou
gque a venda de propriedades rurais frequentemente envolve valores
significativamente acima do Valor da Terra Nua (VTN), variando de 10% a 50%,

dependendo da localizacao e caracteristicas do imével

Deste modo, considerando as premissas mais pessimistas possiveis, ou

seja, considerando o VTN mais alto do estado (R$ 5.810,00) e a variacao
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percentual sobre o VTN mais elevada (50%), encontra-se o seguinte valor por

hectare para aquisicdo de uma propriedade rural:

R$5.810,00 x (1+0,55) = R$8.715,00/ha

4.2. Projecédo do investimento em reflorestamento

Segundo Young et al (2016), os custos associados a recuperacao florestal
por hectare, para a regido do estado do Rio de Janeiro, eram de aproximadamente
R$ 11.330,00. Young et al (2016) ressalta que estes valores incluem custos de
cercamento, de manutencdo por trés anos e custos de mao de obra, no entanto,
desconsidera os custos de administragédo e os custos de transporte de insumos.
Corrigindo o valor apurado por Young et al (2016), considerando um IGP-M (FGV)
acumulado de aproximadamente 78% de dezembro de 2016 até outubro de 2024,
tem-se que o preco atualizado para realizacdo de uma restauracao florestal € de
R$ 20.175,56.

Entretanto, nota-se que o método de reflorestamento adotado por Young era
o de plantio direto de mudas, que garante a sobrevivéncia de mais de 80% das
espécies apos 36 meses (Augusta, 2015), porém é um dos métodos de
reflorestamento mais caros. Isso ocorre por inUmeros motivos, seja o valor de

aquisicdo das mudas junto a viveiros, ou pela maior necessidade de méo de obra.

Outro método de reflorestamento muito utilizado é a semeadura direta, cujos
custos associados sdo bem menores, visto que, exige muito menos méo de obra
e 0 custo de aquisicdo de sementes é inferior ao de mudas. A semeadura direta é
uma técnica eficiente e de baixo custo, pois permite o uso de sementes nativas
em uma abordagem conhecida como "muvuca”, onde diversas espécies sao
semeadas simultaneamente, melhorando a biodiversidade e a resiliéncia do
plantio. Estima-se que o custo médio por hectare para reflorestamentos realizados
por semeadura direta seja de R$ 7.722,00 (Agroicone, 2020, porém os dados séo
de marco de 2019). Assim, corrigindo pela IGP-M acumulado do periodo de marco
de 2019 até outubro de 2024, tem-se um valor de R$ 12.671,94.
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Por fim, julga-se uma solucéo inteligente aproveitar os pontos positivos dos
dois métodos de reflorestamento. Assumindo a premissa de utilizar o método de
plantio direto de mudas em 60% da area a ser plantada e aplicando a semeadura
direta nos 40% restantes, encontra-se um custo de restauracado florestal por
hectare de R$ 17.174,11.

4.3. Projecao das Receitas
4.3.1. Precificagdao dos RCE’s

O mercado europeu de carbono ou European Union Allowance Emissions
Trading System (EUA ETS), como é referido globalmente, é o maior mercado de
carbono do mundo em volumes transacionados, portanto € um bom parametro
para a precificacdo de RCE’s. No dia 5 de hovembro de 2024, os contratos futuros
eram negociados a USD 65,42. A Califérnia também possui um dos maiores
mercados de comércio de emissfes na América do Norte, conhecido como
California Cap-and-Trade Program ou California Carbon Allowances (CCA). No
dia 5 de novembro de 2024, os contratos futuros do CCA eram cotados a USD
38,59.

Figura 6 - Cotacdo dos RCE’s nos mercados EUA ETS e CCA
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Fonte: Elaborado pelo autor

No entanto, atualmente o preco dos créditos de carbono no mercado
voluntério sdo relativamente mais baixos que os praticados em mercados
regulados, como os mercados EUA ETS e CCA expostos acima. O valor dos
RCE'’s varia amplamente, dependendo de fatores como o tipo de projeto e o nivel
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de certificacd@o. O preco médio esta entre USD 10 e USD 50 por tonelada de CO,.
Alguns créditos florestais de alta qualidade, que incluem beneficios como a
preservacdo da biodiversidade, podem ser vendidos por até 30 USD/tCO, no
mercado global. Uma pesquisa realizada pela McKinsey & Company (2021)
evidencia que o preco médio de créditos gerados em projetos de restauracédo
florestal (ARR) gira em torno de US$ 20/tCO,, em mercados voluntarios mundiais.

Assim, o valor utilizado como referéncia para a analise da viabilidade
financeira, serd de US$ 20/tCO2. No dia 5 de novembro de 2024, a cotacdo do
dolar fechou em R$ 5,75 e, portanto, o valor dos RCE’s utilizado como
referéncia para a andlise da viabilidade financeira sera de R$ 115,00.

4.3.2. Capacidade de absorc¢éo de carbono por hectare

Em projetos de carbono de Reducédo de EmissGes de Desmatamento e
Degradagédo Florestal (REDD+ ou ARR - Florestamento, Reflorestamento e
Revegetacao), o paradmetro que mais importa para a geracdo de RCE’s, é a
guantidade de carbono sequestrado ou reduzido por hectare. A densidade de
carbono sequestrado por hectare define o potencial de crédito de carbono do
projeto. Este valor pode variar conforme o tipo de floresta ou vegetacao, a idade
das arvores, e as condi¢des de solo e clima. Portanto, a extensdo do projeto em
hectares é importante para escalabilidade, mas sem alta densidade de carbono
por hectare, o impacto do projeto pode ser limitado.

Segundo Meira (2017), em um estudo realizado em um reflorestamento
misto na mata atlantica de Sergipe, observou-se uma capacidade de armazenar
8,7 toneladas de carbono por hectare, em um projeto de trés anos somente. Ja
Borges et al. (2017), averiguou o valor de 21,24 ton/ha, em um projeto de
restauracao florestal de 10 anos de idade, no bioma Mata Atlantica, no litoral do
Parana. Por outro lado, Cunha e Camargos (2013), em um projeto de restauracéo
no sul da Bahia com 14 anos de plantio, encontraram um valor de 16,06 ton/ha de
carbono estocado no sistema.

Deste modo, fica evidente que quanto mais antiga for a area restaurada,
maior é a capacidade do sistema de retirar carbono da atmosfera e sequestra-lo
em sua biomassa. No entanto, tais dados somente mostram quanto de carbono
havia retido na area em um determinado momento e ndo comprovam quanto de
tCO2 foi capturado por ano de projeto. O conceito que representa a quantidade
de carbono capturada por hectare a cada ano € chamado de fator de sequestro
(tCO2/ha/ano). O IPCC (Painel Intergovernamental sobre Mudancas Climaticas)
sugere a utilizacdo do fator de sequestro de 25,99 tCO2/ha/ano para areas com
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até 20 anos, apods esse periodo a taxa de sequestro cai abruptamente para
7,33 tCO2/ha/ano.

4.4. Custos de certificacao

Segundo dados fornecidos pela certificadora, Gold Standard (2023),
observou-se que eles ja dispdem de uma modalidade de certificagdo para projetos
de micro e pequena escala. Tais projetos pagam um preco fixo, em contraste com
projetos maiores, que pagam de USD 0,15 até USD 0,30 por crédito emitido. O
preco para certificar pequenos projetos pela Gold Standard € composto por uma
taxa de validacdo de USD 5.000,00 (pagamento Uinico) e posteriormente uma taxa
de verificagdo anual de USD 2.500,00 (pagamento anual).

Né&o foi possivel encontrar valores praticados por outras certificadoras como
Verra, ACR e CAR, e, portanto, supde-se gue a Gold Standard deva praticar uma
certa paridade de precos em relacdo a concorréncia. Portanto, considerando a
ltima cotacdo do délar (R$ 5,75 em 05/11/24), os valores que serdo utilizados
para avaliar a viabilidade s&o: uma taxa de validagcdo de R$ 28.750,00 e uma
taxa de verificacdo anual de R$ 14.375,00.

45, Investimento inicial total e fontes de financiamento

O capital inicial para o projeto sera analisado neste estudo com base em
um financiamento bancario. O montante a ser solicitado devera cobrir todas as
despesas previstas para os primeiros quatro anos do projeto: valor da aquisicdo
das terras, gastos iniciais de implementacdo e custos relacionados ao
reflorestamento. Esse periodo inicial de quatro anos possibilitara o
desenvolvimento do projeto e fornecera o prazo necessario para o inicio da venda
dos RCEs. Para analise seréo considerados dois projetos de escalas distintas,
um terd uma area de 100 hectares (configurando uma propriedade rural de
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pequeno porte) e o outro 600 hectares (configurando uma propriedade rural
de médio porte).

Projeto A - 100 hectares

Aquisicao da area: R$8.715,00/ha x 100 ha = R$ 871.500,00
Investimento em reflorestamento: R$17.174,11/ha x 100 ha=R$ 1.717.411,00
Custos de certificacdo: R$28.750,00 + 3 x R$ 14.375,00 = R$ 71.875,00

TOTAL: R$ 2.660.786,00

Projeto B - 600 hectares

Aquisicao da area: R$8.715,00/ha x 600 ha = R$ 5.229.000,00
Investimento em reflorestamento: R$17.174,11/ha x 600 ha= R$ 10.304.466,00
Custos de certificacdo: R$28.750,00 + 3 x R$ 14.375,00 = R$ 71.875,00

TOTAL: R$ 15.605.341,00

Seguem as premissas base para a contratacdo do financiamento para o
projeto A:

Montante a ser contratado: R$ 2.660.786,00
Amortizagdo: SAC (Sistema de Amortizagdo Constante)
Taxa de juros de referéncia: 12,68% a.a. (1% a.m.)
Periodo do empréstimo: 12 anos



Periodo

© o0 N oo o~ w NP

N
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12

Tabela 1 - Fluxo de caixa do financiamento - Projeto A

Juros

R$ -

R$ 337.387,66
R$ 309.272,03
R$ 281.156,39
R$ 253.040,75
R$ 224.925,11
R$ 196.809,47
R$ 168.693,83
R$ 140.578,19
R$ 112.462,55
R$ 84.346,92
R$ 56.231,28
R$ 28.115,64

Amortizacao
RS -
R$ 221.732,17
R$ 221.732,17
R$ 221.732,17
R$ 221.732,17
R$ 221.732,17
R$ 221.732,17
R$ 221.732,17
R$ 221.732,17
R$ 221.732,17
R$ 221.732,17
R$ 221.732,17
R$ 221.732,17

Fonte: Elaborado pelo autor

Pagamento

RS -

R$ 559.119,83
R$ 531.004,19
R$ 502.888,55
R$ 474.772,92
R$ 446.657,28
R$ 418.541,64
R$ 390.426,00
R$ 362.310,36
R$ 334.194,72
R$ 306.079,08
R$ 277.963,44
R$ 249.847,81

Saldo devedor
R$ 2.660.786,00
R$ 2.439.053,83
R$ 2.217.321,67
R$ 1.995.589,50
R$ 1.773.857,33
R$ 1.552.125,17
R$ 1.330.393,00
R$ 1.108.660,83
R$ 886.928,67
R$ 665.196,50
R$ 443.464,33
R$ 221.732,17
R$ 0,00
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Seguem as premissas base para a contratacéo do financiamento para o

projeto B:

Montante a ser contratado: R$ 15.605.341,00
Amortizagdo: SAC (Sistema de Amortizagdo Constante)
Taxa de juros de referéncia: 12,68% a.a. (1% a.m.)

Periodo do empréstimo: 12 anos



Tabela 2 - Fluxo de caixa do financiamento - Projeto B

Periodo

0

10

11

12

Juros

R$ -

R$ 1.978.757,24

R$ 1.813.860,80

R$ 1.648.964,37

R$ 1.484.067,93

R$ 1.319.171,49

R$ 1.154.275,06

R$ 989.378,62

R$ 824.482,18

R$ 659.585,75

R$ 494.689,31

R$ 329.792,87

R$ 164.896,44

Amortizacao

R$ -

R$ 1.300.445,08

R$ 1.300.445,08

R$ 1.300.445,08

R$ 1.300.445,08

R$ 1.300.445,08

R$ 1.300.445,08

R$ 1.300.445,08

R$ 1.300.445,08

R$ 1.300.445,08

R$ 1.300.445,08

R$ 1.300.445,08

R$ 1.300.445,08

Fonte: Elaborado pelo autor

Pagamento

R$ -

R$ 3.279.202,32

R$ 3.114.305,89

R$ 2.949.409,45

R$ 2.784.513,01

R$ 2.619.616,58

R$ 2.454.720,14

R$ 2.289.823,70

R$ 2.124.927,27

R$ 1.960.030,83

R$ 1.795.134,39

R$ 1.630.237,96

R$ 1.465.341,52
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Saldo devedor

R$ 15.605.341,00

R$ 14.304.895,92

R$ 13.004.450,83

R$ 11.704.005,75

R$ 10.403.560,67

R$ 9.103.115,58

R$ 7.802.670,50

R$ 6.502.225,42

R$ 5.201.780,33

R$ 3.901.335,25

R$ 2.600.890,17

R$ 1.300.445,08

R$ 0,00

Analisando os fluxos de caixa dos financiamentos ja é possivel ver indicios

alarmantes da inviabilidade de ambos os projetos. Isso ocorre, pois ambos 0s

projetos possuem parcelas iniciais de pagamento dos financiamentos muito acima

da geracao de receita. O projeto A possui uma area de 100 hectares, capazes de

absorver 25,99 tCO2/ha/ano, ou seja, pode gerar 2.599 créditos por ano. Cada

crédito sendo negociado a R$ 115,00 resulta em uma receita bruta no primeiro

ano de R$ 298.885,00, valor que estd bem abaixo do primeiro pagamento do

financiamento, que é de R$ 559.119,83. O mesmo ocorre para o projeto B, que
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exige uma parcela inicial de R$ 3.279.202,32, porém s6 possui capacidade para
gerar R$ 1.793.310,00.

Outra questdo problematica com o financiamento é o longo periodo até a
amortizacdo, que € de 12 anos. Mesmo se os precos de RCE’s no mercado
internacional estivessem mais elevados, possibilitando o pagamento das primeiras
parcelas, um periodo longo de financiamento significa mais risco para o projeto.

4.6. Valor Presente Liquido, TIR e Payback

A férmula do valor presente liquido é dada pela seguinte expresséao:

l FC;

Onde:

VPL = Valor Presente Liquido;

FC: = Fluxos de Caixa;

t = periodo em que o fluxo de caixa ocorre;
i = taxa de desconto;

n = periodo;

| = investimento inicial.

Deste modo, considerando o tempo de vida dos projetos de 20 anos e
umataxa de desconto de 16,68% ao ano, que representa o custo de capital total
do projeto de 12,68% a.a. (representado pelo custo da divida), adicionado a um
prémio de risco de 4 pontos percentuais. A taxa de remuneracao do capital pelo
risco adicional do projeto foi definida com base em um estudo da Embrapa sobre
rentabilidade financeira de um plantio de Eucalyptus urophylla S.T. (Embrapa
Florestas, 2022).



Tabela 3 - Fluxo de caixa e VPL - Projeto A

Periodo

© 0 N o o0 s~ w N - O

=Y
o

11
12
13
14
15
16
17
18
19
20

Saidas

-R$ 2.660.786,00

-R$ 559.119,83
-R$ 531.004,19
-R$ 502.888,55
-R$ 474.772,92
-R$ 446.657,28
-R$ 418.541,64
-R$ 390.426,00
-R$ 362.310,36
-R$ 334.194,72
-R$ 306.079,08
-R$ 277.963,44
-R$ 249.847,81

Entradas

R$ 2.660.786,00

R$ 298.885,00
R$ 298.885,00
R$ 298.885,00
R$ 298.885,00
R$ 298.885,00
R$ 298.885,00
R$ 298.885,00
R$ 298.885,00
R$ 298.885,00
R$ 298.885,00
R$ 298.885,00
R$ 298.885,00
R$ 298.885,00
R$ 298.885,00
R$ 298.885,00
R$ 298.885,00
R$ 298.885,00
R$ 298.885,00
R$ 298.885,00
R$ 298.885,00

Fluxo de caixa

R$ 0,00

-R$ 260.234,83
-R$ 232.119,19
-R$ 204.003,55
-R$ 175.887,92
-R$ 147.772,28
-R$ 119.656,64
-R$ 91.541,00
-R$ 63.425,36
-R$ 35.309,72
-R$ 7.194,08
R$ 20.921,56
R$ 49.037,19
R$ 298.885,00
R$ 298.885,00
R$ 298.885,00
R$ 298.885,00
R$ 298.885,00
R$ 298.885,00
R$ 298.885,00
R$ 298.885,00

Valor presente

R$ 0,00

-R$ 223.032,94
-R$ 170.497,57
-R$ 128.424,67
-R$ 94.896,53
-R$ 68.329,91
-R$ 47.419,64
-R$ 31.091,43
-R$ 18.462,55
-R$ 8.809,00
-R$ 1.538,19
R$ 3.833,84
R$ 7.701,38
R$ 40.230,06
R$ 34.478,97
R$ 29.550,02
R$ 25.325,70
R$ 21.705,26
R$ 18.602,38
R$ 15.943,08
R$ 13.663,93

Somatério =

-R$ 581.467,83

Fonte: Elaborado pelo autor
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Tabela 4 - Fluxo de caixa e VPL - Projeto B

33

Periodo

0

9

10

11

12

13

14

15

16

17

18

19

20

Saidas

-R$ 15.605.341,00

-R$ 3.279.202,32

-R$ 3.114.305,89

-R$ 2.949.409,45

-R$ 2.784.513,01

-R$ 2.619.616,58

-R$ 2.454.720,14

-R$ 2.289.823,70

-R$ 2.124.927,27

-R$ 1.960.030,83

-R$ 1.795.134,39

-R$ 1.630.237,96

-R$ 1.465.341,52

Entradas

R$ 15.605.341,00

R$ 1.793.310,00

R$ 1.793.310,00

R$ 1.793.310,00

R$ 1.793.310,00

R$ 1.793.310,00

R$ 1.793.310,00

R$ 1.793.310,00

R$ 1.793.310,00

R$ 1.793.310,00

R$ 1.793.310,00

R$ 1.793.310,00

R$ 1.793.310,00

R$ 1.793.310,00

R$ 1.793.310,00

R$ 1.793.310,00

R$ 1.793.310,00

R$ 1.793.310,00

R$ 1.793.310,00

R$ 1.793.310,00

R$ 1.793.310,00

Fluxo de caixa

R$ 0,00

-R$ 1.485.892,32

-R$ 1.320.995,89

-R$ 1.156.099,45

-R$ 991.203,01

-R$ 826.306,58

-R$ 661.410,14

-R$ 496.513,70

-R$ 331.617,27

-R$ 166.720,83

-R$ 1.824,39

R$ 163.072,04

R$ 327.968,48

R$ 1.793.310,00

R$ 1.793.310,00

R$ 1.793.310,00

R$ 1.793.310,00

R$ 1.793.310,00

R$ 1.793.310,00

R$ 1.793.310,00

R$ 1.793.310,00

Valor presente

R$ 0,00

-R$ 1.273.476,45

-R$ 970.305,80

-R$ 727.789,75

-R$ 534.782,18

-R$ 382.084,23

-R$ 262.115,27

-R$ 168.638,33

-R$ 96.530,77

-R$ 41.593,18

-R$ 390,08

R$ 29.882,63

R$ 51.508,04

R$ 241.380,35

R$ 206.873,80

R$ 177.300,13

R$ 151.954,18

R$ 130.231,55

R$ 111.614,29

R$ 95.658,46

R$ 81.983,60
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Periodo Saidas Entradas Fluxo de caixa Valor presente
0 -R$ 15.605.341,00 R$ 15.605.341,00 R$ 0,00 R$ 0,00
1 -R$ 3.279.202,32 R$1.793.310,00 -R$ 1.485.892,32 -R$ 1.273.476,45
2 -R$ 3.114.305,89 R$ 1.793.310,00 -R$ 1.320.995,89 -R$ 970.305,80
Somat6rio = -R$ 3.179.319,00

Fonte: Elaborado pelo autor

Para o projeto A, observa-se um valor presente liquido negativo de R$
581.467,83, 0 que inviabiliza sua execucdo. O projeto B também é inviavel
financeiramente, com um VPL negativo de R$ 3.179.319,00.

A TIR (Taxa Interna de Retorno) determina a taxa de desconto do projeto
quando o valor presente liquido (VPL) for zero. No caso do projeto A, calculou-se
uma TIR de 4,97% ao ano, significando que o projeto, em termos financeiros, esta
gerando um retorno inferior ao custo da divida (12,68% ao ano) e muito abaixo da
taxa de desconto usada para avaliar o fluxo de caixa (16,68% ao ano). J& no
projeto B, observou-se uma TIR de 5,61% ao ano, muito abaixo até mesmo da
taxa livre de risco brasileira, a SELIC, que se encontra em 11,25% ao ano. Ambas
as TIRs sugerem que 0s projetos ndo sao viaveis financeiramente.

Por fim, o payback de um projeto é o tempo necessario para recuperar o
investimento inicial através dos retornos gerados pelo projeto, e, portanto, mede
0 qudo rapidamente um projeto se torna rentavel. O payback descontado dos
projetos A e B ndo ocorre dentro dos primeiros 20 anos operacionais.

Atentando-se aos fluxos de caixa dos projetos, podem-se apontar algumas
causas para a inviabilidade financeira, como, por exemplo, 0 peso excessivo das
despesas financeiras (juros e amortizacdes pagos), que por si so ja inviabilizaria
o plano de reflorestamento no ano 1, por falta de liquidez (falta de caixa para pagar
as despesas financeiras). Outro motivo, que justifica a necessidade de pegar um
empréstimo no primeiro momento, € o alto custo para reflorestar areas
degradadas pela acdo humana, de R$ 17.174,11 por hectare.

Os baixos valores pagos por créditos de carbono ARR também sao uma
justificativa para o fracasso dos projetos. Estimar o preco de R$ 115,00 para
RCE’s ARR pode ser considerada uma premissa bem neutra, porém a premissa
de que 100% dos créditos seriam comercializados em plenitude para todos os 20
anos de projeto é considerada muito otimista. Por se tratar de um mercado
voluntério, existem periodos em que a demanda por RCE’s despenca, deixando
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as bolsas de carbono inundadas de ofertas e, consequentemente, diminuindo
ainda mais 0s pre¢os pagos nesses titulos.
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5 . Conclusodes

Os créditos de carbono, ou RCE’s (Reducbes Certificadas de Emissao),
representam uma ferramenta crucial para mitigar as mudancgas climaticas e
promover a restauracdo ecoldgica. Especialmente no Brasil, com suas vastas
areas florestais e biodiversidade, o sistema de créditos de carbono oferece uma
oportunidade para financiar iniciativas de preservagdo ambiental, incentivando
empresas a compensarem suas emissdes de gases de efeito estufa (GEE) ao
investirem em projetos de captura de carbono, como o reflorestamento.

Entretanto, observa-se que projetos de reflorestamento para venda de
créditos ainda oferecem pouca rentabilidade, ou melhor, em certos casos,
oferecem rentabilidade negativa, como foi constatado nos projetos A e B. No
Brasil, grande parte dos projetos de reflorestamento ndo visam a lucratividade
através da venda de RCE’s, mas objetivam a compensacao de outras areas onde
ocorreu um supressdo de vegetacdo nativa, ou seja, o grande motivador de
reflorestamentos sao as obrigagdes ambientais impostas pela legislagao.

Apb6s a analise financeira realizada, fica evidente que, no atual patamar de
preco dos créditos de carbono ARR no mercado voluntério, inviabiliza-se projetos
de reflorestamento com a intencdo de gerar lucro. No entanto, nada impede que
empresas que estejam realizando restaura¢cdes ambientais mandatérias néo
possam olhar para a emissdo de créditos nestas areas, como uma forma de
reduzir os custos e investimentos despendidos pelo reflorestamento.

Este estudo demonstrou que projetos ARR sdo muito mais onerosos que
projetos REDD+ (evitar desmatamento e degradacdo ambiental), pois os projetos
REDD+ s6 possuem custos associados a certificacdo, emissao e de RCE’s, além
de despesas administrativas. Por este motivo, vemos uma predominancia de
projetos que buscam evitar o desmatamento e a degradagdo ambiental em areas
de vegetagdo preservadas, como na Amazbnia. A seguir, € demonstrada essa
hegemonia de projetos REDD+ na AmazoOnia, representados por verde escuro,
enquanto os projetos ARR séo representados pela cor verde claro.
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Figura 7 - Evolucdo das emissdes de créditos de carbono no mercado voluntario
do Brasil (2002-2021)
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Fonte: Mercado de Carbono Voluntario no Brasil; Vargas, Delazeri & Ferreira,
2023

Por fim, devem-se buscar maneiras de viabilizar projetos de ARR no Brasil,
garantindo, assim, uma série de beneficios ambientais relacionados aos servigos
ecossistémicos providos pela vegetagdo nativa. Um possivel meio de estimular
projetos ARR ocorreria com a definicdo do Congresso Nacional sobre o mercado
obrigatério cap and trade nacional, que iria impor limites de emissédo de GEE para
as empresas brasileiras, criando uma demanda instantdnea por créditos de
carbono no pais. Outra forma seria por meio de eventuais beneficios fiscais para
as empresas que realizassem projetos ARR.
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