INFLUENCIA DOS CREDITOS DE CARBONO NA VIABILIDADE FINANCEIRA
DE TRES PROJETOS FLORESTAIS!
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RESUMO - O presente trabalho teve como objetivo estudar a influéncia dos créditos de carbono na viabilidade
financeira de trés projetos florestais. Os projetos analisados foram: heveicultura, eucalipto e pinus para producao
de borracha, celulose e resina, respectivamente. O Valor Presente Liquido (VPL), a Taxa Interna de Retorno
(TIR), o Valor Esperado da Terra (VET) e o Valor Anual Equivalente (VAE) foram os indicadores utilizados
na avaliagdo financeira, a uma taxa de desconto de 10% ao ano. Os resultados deste trabalho indicaram que,
com esta taxa, os projetos de eucalipto e pinus foram vidveis sem os recursos adicionais dos CERs (Certificados
de Emissoes Reduzidas), ressaltando-se que a inclusao dos créditos de carbono propiciou aumento da viabilidade
financeira destes. Ja o projeto da heveicultura mostrou-se vidvel apenas com os Certificados de Carbono. A
receita advinda da venda dos CERs aumentou consideravelmente a viabilidade financeira dos trés projetos,
mesmo considerando a tonelada de CO, a US$3,00. Caso o Protocolo de Kyoto seja ratificado, haverd um
incremento no prego pago pela tonelada de CO,, que ocasionard o aumento da contribui¢éio dos CERs em projetos
florestais.
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INFLUENCE OF CARBON CREDITS ON THE FINANCIAL VIABILITY OF
THREE FOREST PROJECTS

ABSTRACT — The objective of the present work was to study the influence of carbon credits on the financial
viability of three forest projects. The analyzed projects were: heveiculture, eucalyptus and pinus for production
of natural rubber, cellulose and resin, respectively. The Net Present Value (NPV), the Internal Return Rate
(IRR), the Soil Expected Value (SEV) and the Equivalent Annual Value (EAV) were the indicators used in
the financial evaluation, using a discount rate of 10% a year. The results of this work demonstrated that
with this rate, the projects of eucalyptus and pinus were viable without additional resources from the CERs
(Certificates of Emissions Reduced), and the inclusion of the carbon credits induced an increase in their
financial viability. The heveiculture project was shown to be viable only with the Certificates of Carbon. The
income coming from the sale of CERs increased the financial viability of the three projects considerably,
even considering the CO, ton at US$3,00. In case of ratification of the Kyoto Protocol, there will be an
increment in the price paid for ton of CO,, which in turn will increase the contribution of CERs in forest

projects.

Key words: Financial viability, carbon credits, Kyoto Protocol.

'Recebido em 16.06.2003 e aceito para publica¢do em 25.11.2004.

2 Programa de P6s-Graduagdo em Ciéncia Florestal, Departamento de Engenharia Florestal da UFV, 36570-000 Vigcosa-MG.
3 Departamento de Engenharia Florestal, da UFV, 36570-000 Vigosa-MG.

* EPAMIG (Empresa Pesquisa Agropecudria de Minas Gerais), Campus Universitdrio, 36570-000 Vigosa-MG.

Sociedade de Investigagdes Florestais R. Arvore, Vicosa-MG, v.29, n.2, p.263-270, 2005



264

1.INTRODUCAO

Foi principalmente a partir da década de 1980 que
as questdes relativas a mudangas climéticas, aquecimento
global e efeito-estufa passaram a ocupar lugar de destaque
no rol de ameagas ambientais que mais colocam em
risco a integridade do Planeta. E, desde entdo, a cada
ano evidéncias cientificas cada vez mais fortes indicam
que sao as atividades humanas (as chamadas acdes
antrépicas), decorrentes do modelo de produgciao em
vigor, um dos fatores mais decisivos para o agravamento
dessas ameacas (CEBDS, 2002).

Virios gases que existem naturalmente na atmosfera
quando emitidos em excesso intensificam o efeito-estufa:
metano (CH)), 6xido nitroso (N,0), oz6nio (O,),
hidrofluorcarbonos (HFCs) e o dioxido de carbono (CO,),
que, atualmente, sdo os que mais contribuiram para
o incremento do problema.

Devido ao aumento da concentracdo desses gases,
o efeito-estufa vem se agravando e trazendo consigo
a elevacdo da temperatura média global. A média de
temperatura da superficie terrestre sofreu um acréscimo
de 0,6 °C no século XX. E provavel que, em niveis globais,
a década de 1990 tenha sido a mais quente e 0 ano
de 1998, o mais quente da década, desde 1861, quando
se iniciaram as medidas de temperatura por
instrumentagao.

Conseqiiéncias drasticas sdo esperadas com esse
aquecimento, como derretimento das calotas polares,
aumento do nivel médio dos oceanos, propagacgdo de
doengas tropicais, migragdo e extin¢do da biodiversidade
etc. Algumas dessas conseqiiéncias, como o
derretimento das calotas polares e o aumento do nivel
médio dos oceanos, ja podem ser observadas.

Por causa das evidéncias do aquecimento global,
a preocupacao com o clima ganhou importancia a partir
da década de 1980. Ocorreram, desde entdo, indmeras
reunides de ordem internacional, cuja pauta eram as
mudancas climdaticas, em que foram discutidas as
possiveis solu¢des para evitar ou, pelo menos, reduzir
a emissdo desses gases causadores do efeito-estufa
(SCARPINELLA, 2002).

O Encontro de Kyoto talvez tenha sido a mais
importante dessas reunides, pois foi palco da criagdo
do Protocolo de Kyoto, que estabelece a necessidade
de reducao da emissao dos Gases de Efeito-Estufa (GEE),
nao controlados pelo Protocolo de Montreal em 5,2%
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por parte dos paises desenvolvidos, considerados
grandes emissores desses gases e relacionados como
partes constituintes do Anexo I do Protocolo, até o
periodo de 2008 a 2012, com base nas emissdes do
ano de 1990.

Esse Protocolo propde trés mecanismos de
flexibilizacao — Implementacao Conjunta, Comércio de
Emissdes e Mecanismo de Desenvolvimento Limpo
— que facilitam o compromisso de redu¢ao da emissao
dos GEE:s por parte dos paises desenvolvidos. Desses
trés mecanismos, apenas o Mecanismo de
Desenvolvimento Limpo (MDL) possui aplicabilidade
no Brasil, pois permite que paises do Anexo I
(industrializados) financiem projetos de diminuicao
ou comprem os volumes de reducdo de emissdes
resultantes de iniciativas desenvolvidas nos paises
nao-industrializados. Porém, para que futuros projetos
possam ser certificados, esses deverdo atender ao critério
de adicionalidade ambiental, como estipulado no item
5, do Artigo 12 do Protocolo de Kyoto. Este artigo
requer que as reducdes na emissao de GEE sejam adicionais
aquelas que ocorreriam na auséncia das atividades
do projeto certificado. Estas devem ser reais, mensuraveis
e proporcionar beneficios de longo prazo para a mitigagdo
das mudancas climaéticas. Isso significa que era
necessario avaliar as emissdes de GEE e mostrar que,
caso o projeto ndo fosse implementado, tais emissdes
seriam maiores.

Além do critério ambiental, prevé-se a utilizacao
do critério econdmico para fazer a hierarquizagdo dos
projetos candidatos ao MDL. Quanto maior a
contribuicdo dos créditos de carbono na viabilidade
financeira, maior a sua prioridade do projeto para
aprovacao pelo Comité Executivo da Convengdo Quadro
das Mudancgas Climaticas.

Diante da premissa de que os reflorestamentos
poderao gerar projetos elegiveis e que estes poderdo
receber os CERs, denominados créditos de carbono,
torna-se importante verificar a contribuicdo dessas
receitas na sua viabilidade financeira. Dessa forma,
realizou-se este estudo, que teve como objetivo analisar
a influéncia da incluséo dos créditos de carbono na
viabilidade financeira de trés projetos florestais.

2. MATERIAL E METODOS

Para arealizacao deste trabalho foram escolhidos
os projetos de reflorestamento das seguintes culturas:
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seringueira, eucalipto para celulose e pinus para
resinagem. Os dados de custos e receitas, descritos
a seguir, foram levantados em referéncias bibliogréficas,
em empresas do setor e no mercado.

2.1. Custos e receitas

Os dados de custos e receitas do projeto de
seringueira, descritos no Quadro 1, foram obtidos com
base no trabalho desenvolvido no Estado de Sao Paulo
por Toledo e Ghilardi (2000). O sistema de sangria adotado
foi o D/5, que corresponde a um intervalo entre sangrias
de cinco dias, com cortes efetuados em meia espiral (S/2).

J4 os custos e receitas do projeto de eucalipto para
celulose sao provenientes de valores médios obtidos em
empresas do setor (Quadro 2).

Quadro 1 - Custo operacional anual e receita anual da exploragao
de seringueira em US$/ha, Estado de Sao Paulo,

1999, sem os CERs
Table 1 — Operational cost and annual income, for the exploration
of natural rubber in US$/ha, Sdo Paulo State, 1999,

without CERs

Custo Receita Fluxo de

ANO Operacao Operacional (US$/ha) Caixa
(US$/ha) (US$/ha)
0 Formacao 1.180,27 - (1.180,27)
1 Formacao 241,25 - (241,25)
2 Formacao 261,77 - (261,77)
3 Formacao 261,77 - (261,77)
4 Formacao 258.45 - (258,45)
5 Formacao 258,45 - (258,45)
6 Producgao 541,11 380,13 (160,98)
7 Produgao 711,45 828,40 116,95
8 Producio 711,45 1.013,68 302,23
9 Producio 779,58 1.267,10 487,52
10 Produgao 779,58 1.267,10 487,52
11 Producio 779,58 1.267,10 487,52
12 Producgao 779,58 1.267,10 487,52
13 Producgio 779,58 1.267,10 487,52
14 Producgao 779,58 1.267,10 487,52
15 Producgao 779,58 1.267,10 487,52
16 Producio 779,58 1.267,10 487,52
17 Producgao 779,58 1.267,10 487,52
18 Producio 779,58 1.267,10 487,52
19 Producgao 779,58 1.267,10 487,52
20 Producio 779,58 1.182,63 403,05
21 Producio 779,58 1.182,63 403,05
22 Producgao 779,58 1.182,63 403,05
23 Producio 779,58 1.182,63 403,05
24 Producgao 779,58 1.182,63 403,05
25 Producio 779,58 1.013,68 234,10
26 Producgao 779,58 1.013,68 234,10
27 Producgao 779,58 1.013,68 234,10
28 Producio 779,58 1.013,68 234,10
29 Producgao 779,58 1.013,68 234,10
30 Corte Final 374,21 2.941,17 2.566,96

Fonte: Toledo e Ghilardi (2000).
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Quadro 2 — Custo operacional anual e receita anual das duas
rotac¢des de eucalipto para celulose, em US$/ha,
sem os CERs

Table 2 — Operational cost and annual income for the exploration

of eucalyptus for cellulose in US$/ha

Custo Receita Fluxo de

ANO Operacdao Operacional (US$/ha) Caixa
(US$/ha) (US$/ha)
0 Plantio 710,36 - (710,36)
1 1* Manutengdo 212,09 - (212,09)
2 2* Manuteng¢do 168,69 - (168,69)
3 3* Manutengdo 161,04 - (161,04)
4 4% Manuten¢ao 44,29 - (44,29)
5 5* Manutengao 44,29 - (44,29)
6 6* Manutengao 44,29 - (44,29)
7 Colheita 2.102,80 4.117,02 2.014,22
8 1° Manutencao 189,07 - (189,07)
9 2° Manutencdo 219,29 - (219,29)
10 3% Manutengiao 101,24 - (101,24)
11 4° Manutencao 44,29 - (44.,29)
12 5% Manutencao 44,29 - (44.,29)
13 6° Manutencado 44,29 - (44.,29)
14 Colheita 1.960,76 3.832,93 1.872,17

Fonte: Empresas do setor.

Finalmente, os custos e receitas do projeto de
pinus para resinagem foram obtidos com base no trabalho
de Lima (1999), desenvolvido em Uberlandia, Minas
Gerais (Quadro 3).

No presente estudo, procurou-se nao entrar no
mérito da discussio sobre a elegibilidade dos projetos
florestais quanto a geracao de créditos de carbono,
haja vista que os critérios para este fim ainda néo estao
bem definidos. Isso podera ser feito durante a ratificagdo
do Protocolo de Kyoto. Ndo obstante, os projetos
florestais estudados tém grande potencial de aprovagéo
pelas entidades operacionais certificadas pelo Comité
Executivo da COP (Conferéncia das Partes), dada a
sua capacidade de absorgéo e fixagdo de CO, sobre
a superficie terrestre, na forma de biomassa da vegetacao.

Para a analise da viabilidade financeira, considerou-
se que todos os CERs foram negociados no ano zero,
ou seja, no ano de implantagdo da cultura foram captadas
as receitas extras. Para efeito de calculo, levou-se em
conta o prego pago pela tonelada de CO, de US$3,00,
que € o valor, atualmente, negociado no mercado. Esse
valor pode ser considerado conservador, ja que, caso
haja a aprovacao do Protocolo de Kyoto, os precos
serdo bem maiores. Tal aumento dos precos certamente
ocorrerd em funcao do provavel crescimento da demanda
dos CERs, gerado pelos paises que assumiram metas de
redugdo na emissdo de CO,,.
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Quadro 3 - Custo operacional anual e receita anual, da resinagem
de Pinus em US$/ha, sem os CERs

Table 3 — Operational Cost and Annual Income, for the
exploration of pinus for resin production in US$/
ha, without CERs

Custo Receita Fluxo de

ANO Operagdao  Operacional (US$/ha) Caixa
(US$/ha) (US$/ha)
0 Implantacao 388,42 - (388,42)
1 1* Capina 56,84 - (56,84)
2 2* Capina 28,42 - (28,42)
11 1° Desbaste 123,15 284,21 161,06
12 1* Safra 329,47 677,26 347,79
13 1* Safra 329,47 677,26 347,79
14 1* Safra 329,47 677,26 347,79
15 1* Safra 329,47 677,26 347,79
16 1* Safra 329,47 677,26 347,79
17 2° Desbaste 123,15 312,63 189,48
19 2% Safra 329,47 677,26 347,79
20 2* Safra 329,47 677,26 347,79
21 2% Safra 329,47 677,26 347,79
22 2* Safra 329,47 677,26 347,79
23 2% Safra 329,47 677,26 347,79
24 2* Safra 329,47 677,26 347,79
25 Corte Final 374,21 1.823,68 1.449.,47

Fonte: Schumacher et al. (2002).

2.2. Critérios de avaliacio

Para a anadlise financeira dos projetos estudados
foram utilizados os seguintes critérios e formulas:

a) Valor Presente Liquido - VPL

Apresenta a diferenca entre o valor presente das
receitas menos o valor presente dos custos.

VPL = iRj@ +i)’ - z":cj'(l +i)’ 1)
j=0 j=0
em que:

C, = custo no final do ano j ou do periodo de tempo
considerado;

Rj =receita no final do ano j ou do periodo de
tempo considerado;

i =taxa de desconto;
Jj =periodo de ocorréncia dos custos e receitas; e
n = dura¢do do projeto, em anos.

O projeto € financeiramente vidvel quando o VPL
for positivo.
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b) Taxa Interna de Retorno - TIR

Representa a taxa de desconto que iguala o valor
presente das receitas ao valor presente dos custos.

S Ri(+i)’ =Y. Ci+i)’ )
j=0 j=0
em que:
CJ. = custo no final do ano j ou do periodo de tempo
considerado;

R, =receita no final do ano j ou do periodo de
tempo considerado;

i = taxa de desconto; e

Jj =periodo de ocorréncia dos custos e receitas.

O projeto serd financeiramente vidvel quando a
TIR for maior que a taxa minima de atratividade. Neste

estudo, considerou-se a taxa minima de atratividade
como 10% ao ano.

¢) Valor Anual Equivalente — VAE

Este critério transforma o valor atual do projeto
em um fluxo de receitas ou custos anuais continuo,
equivalente ao valor atual, durante a vida ttil do projeto.

VAE=VPL*i/[1-(1+i)™)] 3
em que:

VPL = Valor Presente Liquido;

n = duracgdo do projeto, em anos; e

i = taxa de desconto.

Este critério, por trazer os custos e, ou, beneficios
por unidade de tempo, elimina a necessidade de
equalizacdo dos horizontes, pois ja estdo implicitas
as diferencas de horizontes.

d) Valor Esperado da Terra— VET

E um termo florestal usado para representar o valor
presente liquido de uma area de terra nua a ser utilizada
para a producdo de madeira, calculado com base numa
série infinita de rotagdes (DAVIS e JOHNSON, 1987).

VET = L
(+i) -1
em que:
RL =receita liquida;
i = taxa de desconto; e

T = duragdo do projeto, em anos.
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O VET, por considerar o horizonte infinito, é
amplamente empregado na andlise financeira de projetos
florestais, pois elimina o problema de se compararem
projetos com diferentes duracgdes.

2.3. Taxa de desconto

Nos investimentos florestais existe uma grande
ddvida quanto a escolha e utilizacdo da taxa de juros
(FOSTER, 1979), que varia de acordo com as
caracteristicas do projeto, da empresa e da conjuntura
econdmica do pais, dentre outros fatores.

A taxa comumente utilizada para avaliacao financeira
dos projetos florestais tem variado entre 6 € 12% ao
ano (LIMA JUNIOR, 1995).

No presente estudo, optou-se por utilizar a taxa
de 10% ao ano, que é a recomendada pelo Centro de
Estudos Integrados sobre o Meio Ambiente e Mudancas
Climaticas do Ministério do Meio Ambiente no
documento publicado em Brasil (2002), que trata da
Proposta Revisada de Critérios e Indicadores de
Elegibilidade para a Avaliacdo de Projetos Candidatos
ao Mecanismo de Desenvolvimento Limpo (MDL) no
Brasil.

2.4. Custo da terra

Neste estudo nao se considerou, na andlise
financeira, o custo da terra dos projetos, no entanto
o VET indica o preco maximo que poderd ser pago
pela terra, de forma que o projeto seja viavel
economicamente.

2.5. Conversao de biomassa em carbono e de carbono
em CO,

Para a quantificac¢do de carbono na biomassa
florestal, multiplicou-se a tonelada de matéria seca
por um fator (0,5). Este tem sido amplamente usado
por diversos autores, como Reis et al. (1994), que
o utilizou no célculo do seqiiestro de carbono pelas
florestas plantadas dos Estados de Minas Gerais
e do Espirito Santo.

Uma tonelada de carbono equivale a 3,67
toneladas de CO,, o que significa que uma tonelada
de CO, equivale a 0,27 tonelada de carbono (FACE,
1993).
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3. RESULTADOS E DISCUSSAO

3.1. Estoque de carbono

3.1.1. Projeto de eucalipto para celulose

Os dados de estoque de carbono utilizados neste
estudo sdo baseados no trabalho de Reis et al. (1994).
As florestas avaliadas apresentavam produtividade
média de 35 m3/ha.ano, com densidade da madeira de
400 kg/m?. Assim, o seqiiestro total de carbono encontrado
foi de 10,32 t/ha.ano, sendo 65% provenientes da
biomassa do tronco, 13% da copa e 22% de raizes.
Acrescentaram-se, ainda, 20% ao valor armazenado
na biomassa viva, correspondente a producao média
de matéria orgdnica morta ao longo de uma rotacgao
de sete anos, resultando na capacidade de seqiiestro
de 12,38 tC/ha.ano.

3.1.2. Projeto de Pinus para resinagem

O estoque de carbono em um povoamento de Pinus
para resinagem foi obtido com base no estudo de
Schumacher et al. (2002), realizado no Estado do Rio
Grande do Sul, em que quantificaram o total de carbono
acumulado em um reflorestamento de Pinus taeda nas
idades de 5, 10, 15 e 20 anos.

Como os dados de custos e receitas utilizados
no presente trabalho foram obtidos do estudo feito
por Lima (1999), o qual considerou um ciclo de 25 anos
para o processo de resinagem, calculou-se, entdo, o
estoque de carbono para o mesmo periodo de tempo,
utilizando o modelo de Weibull.

Finalmente, considerando um abatimento de 25%
na producdo volumétrica devido a resinagem conforme
estudo feito por Gurgel Filho (1972), chegou-se a um
total de 102, 04 t.ha"' de carbono acumulado ao longo
de 25 anos.

3.1.3. Projeto de seringueira

A quantidade total de carbono seqiiestrada em
um hectare de seringueira apresentada no presente
trabalho foi baseada nos estudos de Rahaman e
Sivakumaran (1998), realizados em Bali, devido a
similaridade do incremento volumétrico nos seringais
dos dois paises. Nesse pais, concluiu-se que aos 30
anos o total de carbono fixado em um hectare foi de
92,84 toneladas por hectare.
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3.2. Carbono fixado nos produtos florestais

Nao se trabalhou com o carbono estocado nos
produtos florestais advindos dos projetos estudados
(celulose, latex e resina), em razao da falta de definicao,
no Protocolo de Kyoto, sobre a validade da
comercializagcao desse carbono.

3.3. Quantidade de carbono seqiiestrado e receitas dos
CERs

A cultura de pinus para resinagem foi a que
apresentou maior quantidade de CO, seqiiestrada
(Quadro 4) e, conseqiientemente, maior receita oriunda
da venda dos CERs. Em termos porcentuais, verificou-
se que a cultura do pinus seqiiestrou 18 e 10% a mais
que as culturas de eucalipto para celulose e seringueira,
respectivamente. Entretanto, s6 esses dados nao sdo
suficientes, pois € necessdrio fazer uma anélise levando-
se em consideragao os custos e a rotacdo dos projetos
analisados para verificar qual deles apresenta maior
viabilidade financeira.

Quadro 4 — Quantidade de carbono e CO, em toneladas e
receitas extras em US$, advindas da venda dos
CERs por hectare
Table 4 — Amount of carbon and CO, in ton and extra incomes
in US$, of sales of CERs per hectare

Projetos Seringueira Eucalipto Pinus
p/ celulose  p/Resinagem

Carbono 92,84 86,66 102,04

seqiiestrado

CO2 sequiestrado 340,72 318,04 374,49

Receitas US$1.022,16  US$954,12 US$1.123,47

dos CER‘s

NISHI, M.H. et al.

3.4. Analise financeira

Pelos critérios econdmicos utilizados, verificou-
se que os projetos de eucalipto para celulose e pinus
pararesinagem sdo vidveis sem a inclusdo dos CERs
para todos os critérios econdmicos utilizados (Quadro
5), indicando que as receitas extras contribuem apenas
para o aumento da viabilidade financeira desses projetos.
J4 o projeto de extracdo de borracha natural mostrou-
se viavel apenas com a inclusdo dos CERs. Assim,
os CERs passam a ter importincia fundamental para
a sobrevivéncia dessa atividade.

O projeto de eucalipto para celulose foi o que
apresentou a maior diferencga positiva nos indicadores
econdmicos. O VPL, por exemplo, passoude 17, 59
US$/hapara971,71 US$/ha. Assim, teria, segundo Oliveira
e Ribeiro (2002), prioridade na atribuicdo de recursos
e, ou, incentivos oriundos do MDL visando a sua
implementac¢do. Esse ganho, em virtude do aumento
das receitas provocadas pela venda dos créditos de
carbono no projeto de eucalipto para celulose se justifica
pela rotagdao menor e pelo maior acimulo de carbono
em comparagdo com 0s outros projetos.

Os indicadores econdomicos (VPL, VET e VAE) dos
projetos analisados tiveram valores bem diferentes
(Figuras 1, 2 e 3), comparando-os com e sem os créditos
de carbono. Isso se deve principalmente, ao fato de
a venda dos CERs ter sido considerada no inicio dos
projetos, ndo sofrendo, assim, o efeito da taxa de
desconto, pois, quanto mais préximas do ano zero
ocorrerem as receitas, menos estas serio afetadas pela
referida taxa. Ressalta-se que a possibilidade de esses
créditos de carbono serem recebidos no inicio dos

Quadro 5 - VPL, TIR, VET e VAE dos projetos sem e com os CERs a uma taxa de 10% a.a. e com a venda dos créditos

de carbono no inicio do projeto

Table 5 — NPV, IRR, SEV and EAV of the projects without and with CERs with a discount rate of 10% a.a. and with sales

of carbon credits at the beginning of the project

Critério de Comparagao Cenadrio Seringueira Eucalipto para Celulose Pinus para Resinagem

VPL (US$/ha) S/ CER‘s -58,32 17,59 647,02
C/CER"‘s 963,84 971,71 1.770,49

TIR (% a.a.) S/ CER"‘s 9,60% 10,04% 15,50%
C/ CER‘s 15,56% * *

VET (US$/ha) S/ CER"‘s -61,87 23,88 712,81
C/CER‘s 1.022,43 1.319,06 1.950,51

VAE (US$/ha/ano) S/ CER‘s -6,19 2,39 71,28
C/CER‘s 102,24 131,91 195,05

* Nao foi possivel calcular a TIR dos projetos, pois as receitas superam os custos.
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projetos serd um mecanismo muito importante para
o setor florestal, ja que podera financiar os custos
iniciais de implantagdo da floresta.

VPL dos Projetos (10%)
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1000 - g sem CER's

mcom CER’s
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Seringueira

Eucalipto Pinus

-500 -

Figura 1 — Comparacio do Valor Presente Liquido dos projetos
em US$/ha a uma taxa de desconto de 10%.
Figure 1 — Comparison of the Net Present Value for the Projects
in US$/ha with a discount rate of 10%.

VET dos Projetos (10%)
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Figura 2 — Comparagdo do Valor Esperado da Terra dos projetos
em US$/ha a uma taxa de desconto de 10%.

Figure 2 — Comparison of the Soil Expected Value for the
Projects in US$/ha whit a discount rate of 10%.

VAE dos Projetos (10%)
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Figura 3 — Comparagdo do Valor Anual Equivalente dos projetos
em US$/ha.ano a uma taxa de desconto de 10%.
Figure 3 — Comparison of the Equivalent Annual Value for
the Projects in US$/ha.year with a discount rate

of 10%.
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4. CONCLUSOES

A inclusdo dos créditos de carbono aumentou a
viabilidade financeira dos projetos florestais estudados
ao preco de mercado praticado.

O projeto de seringueira passou a ser vidvel apenas
com a inclusao dos CERs. Assim, as receitas oriundas
da venda dos CERs poderdo substituir a subvencao
econdmica da borracha natural prevista pela Lei N°
9.479 no Brasil, possibilitando a diminui¢do do dnus
nacional a respeito dessa atividade.

Melhoria no preco dos certificados de carbono,
que podera acontecer com a possivel ratificagdo do
Protocolo de Kyoto, visto que a demanda por esses
certificados serd maior nos paises industrializados
(compromissos de reduc¢do), o que refletira em aumento
da contribuigao destes na viabilidade financeira dos
projetos, podendo, com isso, promover a aceleracao
do desenvolvimento do setor florestal brasileiro.
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