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Resumo

O presente trabalho teve por objetivo analisar o desempenho financeiro de um
projeto de reflorestamento sustentavel de Teca (Tectona grandis L.f.) na regido
amazonica, especificamente no Estado do Acre, visando a comercializacdo de créditos
de carbono no ambito do Protocolo de Quioto por meio do Mecanismo de
Desenvolvimento Limpo (MDL). Para o caso especifico da regido amaz6nica, foi uma
oportunidade para avaliar estratégias de politicas ambientais baseadas em instrumentos
econdmicos, e suas possiveis repercussdes na regido. Em relagdo a andlise da
viabilidade econémica do projeto como candidato a participagdo no mercado de
carbono, obteve-se primeiramente um rendimento aproximado de 160 ReducOes
Certificadas de Emissdes (RCEs) de carbono equivalente (CO, eq.) por hectare. Sem a
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incorporacgéo dos custos e receitas advindas da geracdo das RCEs, em 1 (um) hectare o
projeto é viavel a uma taxa minima de atratividade (TMA) de 10 %, porém, havendo a
incorporacdo das RCEs no projeto, este torna-se invidvel economicamente de acordo
com todos indicadores utilizados (TIR, VET, VPL, B(C)PE, B/C), passando a ser
atrativo somente no caso de aumento da area do projeto para no minimo 150 hectares.
Por meio das analises de sensibilidade, constatou-se que o projeto, submetido a
comercializacdo de créditos de carbono no ambito do MDL, depende mais de fatores
inerentes a producdo e comercializacdo da madeira, do que as proprias RCEs. Para as
condigdes vivenciadas pelos pequenos e médios produtores rurais da regido amazénica,
em especial no Estado do Acre, a estrutura de custos, principalmente aqueles
relacionados a transacdo no Protocolo de Kyoto, é pouco atrativa.

Palavras-chaves: Desenvolvimento Sustentavel — Amazoénia — Economia Florestal
Abstract

This study had as the main objective to analyze the financial performance of a
sustainable reforestation project with Teka (Tectona grandis L.f.) in the Amazon region,
more specifically in the State of Acre, seeking the commercialization of carbon credits
concerning the Kyoto Protocol by the Clean Development Mechanism (CDM). In the
specific case of the Amazon region, it was an opportunity to evaluate strategies related
to environment policies supposedly based in economics instruments, and their possible
impacts on the region. Concerning the feasibility economic analysis of this project as a
candidate to participate in the carbon merket it was, firstly, obtained a yield around of
160 Certified Emission Reduction (CER) of CO, equivalent (COz) by hectare. If no
incorporation of costs and income from the CERs generation, for 1 hectare, this project
would be viable at minimal attractive rate (MAR) of 10 %, on the another hand, taking
into account the CER incorporation into this project, it turn to be not viable in economic
terms, which would just be economically attractive if the increasing of the project area
to at least 150 hectares. Taking into account sensitivity analysis, was verified that the
project submitted to commercialization of carbon credits in the CDM setting, depend
more on factors related to the timber production and commercialization, than the CER
itself. For the conditions observed by small and medium rural producer, living in the
Amazon region, in special those living in the State of Acre, the costs structure, mainly
those concerning the transaction costs related to Kyoto Protocol, is less attractive.

Key Words: Sustainable Development — Amazon — Forest Economy
1 INTRODUCAO

Nas décadas de 1960 e 1970, a emergéncia do movimento ambientalista e o
choque do petréleo fizeram dos recursos naturais, da energia e do meio ambiente um
tema de importancia econbmica, social e politica, o qual pode ser chamado Questdo
Ambiental. No bojo destas questdes relacionadas ao meio ambiente, destaca-se um
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fendmeno denominado como mudanca climética, este exemplifica a intricada relacéo
entre economia, energia, tecnologia, sociedade e seus impactos sobre 0s ecossistemas.

Em torno das mudangas climaticas, circulam vérias teses na comunidade
cientifica internacional, a maioria delas prevéem consequéncias drasticas sobre a
sociedade, a economia e 0s ecossistemas, entretanto, estas ainda ndo se constituem em
unanimidade. As causas deste fendmeno sdo atribuidas principalmente ao aumento dos
niveis dos gases responsaveis pelo efeito estufa (GEE) na atmosfera, ocorrido em
grande parte durante a era industrial, e que é relacionado as atividades humanas como o
desmatamento e o forte consumo de combustiveis fosseis (UNFCCC, 2007).

O Protocolo de Quioto, assinado em 1997 na cidade de Quioto no Japao, teve
como objetivo sistematizar metas e prazos para as redugdes das emissOes de GEE,
destacando-se o didxido de carbono CO, em pelos menos 5,2 % tomando como base as
emissdes de 1990, no periodo que vai de 2008 a 2012. Esta reducdo seria obtida com
cortes nos paises mais industrializados que se tornaram signatarios. O Protocolo trouxe
em sua concepcao a utilizacdo de Instrumentos Econémicos para ajudar no processo de
reducdo dos GEE, como a criacdo de um mercado transaciondvel para essas redugoes.

O Mecanismo de Desenvolvimento Limpo (MDL), criado pelo Protocolo de
Quioto, € o Unico aplicavel para paises em desenvolvimento. Dentre 0s projetos
elegiveis no &mbito do MDL, estéo o florestamento e o reflorestamento com objetivo de
promover o sequestro de carbono da atmosfera. O Brasil é provavelmente o pais com
maior potencial para se beneficiar de investimentos do MDL no setor florestal.

A regido amazonica exerce um papel fundamental no contexto apresentado, pois
segundo Fearnside (2003) as funcbes da floresta relacionadas & manutencdo da
biodiversidade, de armazenamento do carbono e da ciclagem de agua valem mais para
0s paises ricos do que o valor da terra na Amazénia. Constata-se, portanto, uma grande
demanda por atividades ambientalmente sustentdveis na regido, entretanto, ainda € um
grande desafio converter os servigos ambientais das florestas e de atividades
sustentaveis como o reflorestamento, em um fluxo de renda, e que este fluxo se
constitua em um alicerce para o desenvolvimento sustentavel na Amazonia rural.

Diante da perspectiva abordada, o presente trabalho tem por objetivo analisar o
desempenho financeiro de um projeto reflorestamento de Teca (Tectona grandis L.f.) na
microrregido do Baixo Rio Acre, localizada no Estado do Acre’, candidato a
participacdo no Protocolo de Quioto por meio do MDL. A andlise custo-efetividade
adotada neste estudo constitui-se em um dos indicadores utilizados para mensurar a
sustentabilidade de projetos MDL, para o caso especifico da regido amazdnica, é uma
oportunidade para avaliar estratégias de politicas ambientais supostamente baseadas em
Instrumentos Econdmicos, e suas possiveis repercussdes na regiao.

2 ASPECTOS ECONOMICOS DA QUESTAO AMBIENTAL

A partir do reconhecimento da interferéncia negativa que 0S pProcessos
econdmicos exercem sobre o meio ambiente, se consolidaram, bem como emergiram

! Localizado no extremo sudoeste da Amazonia brasileira (ACRE, 2000).
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algumas abordagens econémicas que tratam das questdes ambientais, dentre estas,
destaca-se a Economia do Meio Ambiente. De uma perspectiva ampla, pode-se afirmar
que esta abordagem, fundamentada na teoria neocléssica, ocupa posi¢cdo hegemdnica no
pensamento econdmico contemporaneo. A relevancia desta corrente reflete-se no
conjunto de politicas publicas ambientais, sejam as definidas pelos diversos paises e
governos ou as definidas pelas agéncias internacionais e nacionais, governamentais ou
ndo (CAVALCANTI, F. 2002). Segundo Almeida (1998), uma das maiores limitacGes
enfrentada pela Economia do Meio Ambiente é a dificuldade de mensurar
monetariamente 0s danos ambientais, para assim definir instrumentos capazes de
induzir os agentes a considerar 0s custos sociais e ambientais em suas decisdes.

O uso de Instrumentos Econémicos, tais como taxas sobre polui¢do, tem sido
defendido como uma abordagem complementar e mais eficiente para a politica
ambiental, que os tradicionais instrumentos de Comando e Controle? aplicados no
mundo inteiro. Além disso, 0s Instrumentos Econémicos também sdo considerados
como importantes instrumentos de aumento de receita para prover fundos para
atividades sustentaveis. Entretanto, a implementacdo deste mecanismo ndo é trivial e,
além dos aspectos institucionais e legais, questdes relacionadas a sua integracdo com 0s
padrdes ambientais existentes e a distribuicdo dos custos e da arrecadacdo fiscal
resultante, precisam ser examinadas cuidadosamente (MOTTA e MENDES, 1996).

A politica baseada no uso de Instrumentos Econémicos compreende a criacdo de
elementos que tém a capacidade de criar um mercado para a poluigdo, permitindo aos
agentes comprar ou vender direitos de polui¢do de fato ou potencial, além de transferir
riscos associados a danos ambientais de terceiros e vender residuos de processos de
fabricacdo. Dentre os instrumentos utilizados estdo as licengas de poluicdo negociaveis,
utilizados no Protocolo de Quioto.

Os paises desenvolvidos, face as controvérsias geradas pelas dificuldades das
teorias econdmicas em relacdo ao meio ambiente, adotam uma politica mista de
mecanismos, utilizando diversas alternativas para a consecucdo de metas acordadas
socialmente. Como exemplo, tem-se a adogdo crescente de Instrumentos Econdmicos,
juntamente com padrdes de emissdo, no sentido de induzirem os agentes econdémicos a
diminuir a poluicdo (MAY, 2003).

Diante do exposto, o Protocolo de Quioto surge como um exemplo de aplicagdo
de politica mista de mecanismos. De um lado adota um padréo de emissdo de gases de
efeito estufa (GEE) entre os paises pertencentes ao Anexo 1, se enquadrando,
supostamente, como uma politica de Comando e Controle, e, de outro lado, por meio do
MDL, é criado um mercado de licengas de poluicdo, sendo esta uma politica ambiental
baseada em Instrumentos Econémicos.

3 MATERIAL E METODOS

2 Também conhecidas como politicas de regulacdo direta, este é um instrumento indicado e adotado por
diversas escolas, sendo que pode ser mais ou menos enfatizadas por estas.

4

Rio Branco - Acre, 20 a 23 de julho de 2008
Sociedade Brasileira de Economia, Administracao e Sociologia Rural



SOBER XLVI Congresso da Sociedade Brasileira de Economia,
Administracao e Sociologia Rural
e =

il e —————

Neste tdpico, serdo apresentados 0s aspectos metodoldgicos relacionados a
andlise da viabilidade econdmica de um projeto de reflorestamento de Teca (Tectona
grandis L.f.), na microrregido do Baixo Rio Acre, candidato a participacdo no Protocolo
de Quioto através do MDL.

3.1 Reflorestamento de Teca (Tectona grandis L.f.)

Segundo Oliveira et al. (2007), a Teca (Tectona grandis L.f.) é uma arvore da
familia Verbenaceae, nativa da Asia cuja madeira é utilizada ha séculos na India,
Indonésia, Tailandia e outros paises asiaticos. Segundo o autor, a madeira desta espécie
é nobre, e foi muito utilizada pelos antigos povos do oriente para confecgdo de
embarcacGes, devido a sua resisténcia as intempéries. De acordo com o autor, a planta €
rustica, de rapido crescimento e muito resistente ao fogo e a fitomoléstias. Esta espécie
sO pode ser cultivada em areas tropicais, entretanto, possui grande demanda no mercado
europeu, chegando a superar o Mogno (Swietenia macrophylla King). O
reflorestamento comercial de Teca vem sendo bastante praticado no mundo inteiro.
Atualmente, a arvore é cultivada também no Brasil, principalmente no Estado do Mato.

Neste estudo, adotou-se a Teca como espécie a ser utilizada na avaliacdo de
projetos de reflorestamentos candidatos a participagdo no MDL, em virtude das
caracteristicas de mercado apresentadas anteriormente, e principalmente pela crescente
expansdo dos plantios desta espécie no Estado do Acre. Entende-se, portanto, que o
reflorestamento comercial é a melhor forma de atenuar a pressdo sobre a Floresta
Amazodnica, além de outras florestas naturais. Outro ponto importante é o retorno ao
processo produtivo de éareas degradadas, com maior garantia de sustentabilidade
ambiental e rentabilidade econémica. Por fim, estudos dessa natureza contribuiréo
também para prospeccdo de alternativas de financiamento da produ¢do durante o longo
periodo de retorno do investimento, sendo esta uma caracteristica do investimento
florestal, no tocante a producdo madeireira.

3.2 Caracteristicas da Area de Estudo

Para a andlise de viabilidade econdmica do projeto de reflorestamento em
questdo, considerou-se a base de dados obtida nos estudos feitos por Figueiredo (2005),
que efetuou uma andlise econémica de povoamentos de Teca ndo desbastados, sendo
este, 0 Unico que aborda por completo os aspectos silviculturais, biométricos e
econdmicos da espécie no Estado do Acre.

Mais especificamente, Figueiredo (2005) realizou seu estudo em um
povoamento de Teca plantado na propriedade rural denominada Sempre Verde,
municipio de Rio Branco, microrregifo do Baixo Rio Acre®, no Estado do Acre. A
propriedade esté localizado & margem direita da rodovia federal BR 364, km 8, sentido

® A qual, segundo Acre (2000), compreende os seguintes municipios acreanos: Acrelandia, Bujari,
Capixaba, Placido de Castro, Porto Acre, Rio Branco e Senador Guiomard.
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Rio Branco — Sena Madureira, com as seguintes coordenadas geogréaficas: latitude
09°53’37,9” S e longitude 67°53°40,8” W.

3.3 Contabilizacdo das Reducdes Certificadas de Emissdes (RCEs) do Projeto

Segundo MC&T (2007), de acordo com os critérios estabelecidos pelo MDL
para emissdo das RCEs, o que é relevante no projeto, sdo as toneladas de carbono
efetivamente retidas nos multiplos produtos da madeira, neste caso, para fins de
avaliacdo foi destacado a madeira serrada®, pois este produto fornece as garantias
necessarias de permanéncia do carbono em sua composi¢do. Portanto, com o total de
toneladas de carbono retido na madeira serrada, é possivel proceder a conversdo para
carbono equivalente (CO; eq.), pois no MDL as RCEs s&o contabilizadas em funcgdo do
CO, €q.

3.4 Projecédo de Rendimento VVolumétrico

Conforme informa Figueiredo (2005), o rendimento volumétrico do povoamento
foi obtido através de projecdes de crescimento e producdo por classe diamétrica e o
rendimento de multiplos produtos da madeira nas idades entre 5 e 30 anos. Para isto, foi
selecionada a fungcdo de densidade de probabilidade que melhor representa as
distribuicdes diamétricas do povoamento e ajustaram-se modelos que representam 0s
atributos do povoamento. Os critérios de selecdo das equacbes mais precisas foram
estabelecidos por meio do coeficiente de determinagao (R?), erro padréo residual (Syy) e
distribuicdo gréafica dos residuos.

Em seguida, segundo relatos de Figueiredo (2005), foram ajustados, para o
povoamento em questdo, modelos hipsométricos genéricos e a funcdo de afilamento
definida por Goulding & Murray em 1976, visando a estimativa da altura e do volume,
respectivamente. Por ultimo, foi estimado o rendimento de multiplos produtos da
madeira na idade de interesse, destacando a madeira serrada.

3.5 Conversdo do Rendimento Volumétrico em Reducbes Certificadas de Emissdes
(RCEs)

Para efeito de contabilizacdo das RCEs geradas no projeto, atendendo propostas
apresentadas por Scarpinella (2002), foi necessario, primeiramente, obter o rendimento
volumétrico do povoamento para os multiplos produtos da madeira, neste caso a
madeira serrada. A partir disto, foi preciso efetuar a transformacdo do rendimento
volumétrico, obtido em metro cubico, para tonelada de massa vegetal, e, em seguida
para carbono equivalente (CO;eq.), que corresponde as RCEs.

* Neste produto ja estdo descontadas as perdas de massa vegetal, e por conseqiiéncia de carbono,
referentes ao processo de beneficiamento da madeira, portanto, de acordo com os critérios do MDL, ha
uma garantia de retencdo do carbono na massa vegetal deste produto.
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E oportuno mencionar que, no presente estudo adotou-se o fator densidade para
estimar a massa vegetal do povoamento de Teca, pois além de se tratar de um
povoamento homogéneo, ndo ha uma variacdo significativa no tamanho das arvores,
isto é atribuido em parte ao plantio ter ocorrido na mesma época, portanto, observadas
estas caracteristicas, e de acordo com os objetivos deste trabalho, o fator densidade para
converter o rendimento volumétrico em massa vegetal € adequado.

Posto isto, para se calcular a massa vegetal por meio da densidade basica média,
se parte da seguinte relacéo, apresentado por Campos e Leite (2002):

m
DBM = —
\Y

Em que,

DBM = densidade basica média;

m = massa vegetal do povoamento estudado; e,

v = volume do povoamento.

De acordo com Oliveira et al. (2007), a DBM da madeira de Teca (Tectona
Grandis L. f.) é de 0,65 g/cm3. Assim, € possivel a determinacdo da massa vegetal do
povoamento a partir da multiplicacdo da densidade pelo volume.

Ap0s a obtencdo da massa vegetal do povoamento de Teca, é determinado o teor
de carbono, que corresponde a 50 %, significando dizer que uma tonelada de massa
vegetal contém 0,5 tonelada de carbono, conforme estudado por Barrichelo (1973) e
Foelkel (1977) (apud SCARPINELLA, 2002). Finalmente, para obtencdo do CO; eq.
que corresponde as RCEs, seguindo procedimentos adotados por Rocha (2003),
utilizou-se a relagdo de que uma tonelada de carbono equivale a 3,67 toneladas de CO;
eq., 0 que significa dizer que uma tonelada de CO; eq. corresponde a 0,27 toneladas de
carbono.

3.6 Composicédo dos Custos

A composicao de custos do projeto foi baseada nos estudos feitos por Figueiredo
(2005), nas informagdes prestadas pela empresa Voltalia Energia do Brasil Ltda., e em
dados oficiais obtidos na Divisdo de Florestas Plantadas da Secretaria de Estado de
Floresta — SEF. Os custos levantados séo inerentes a terra e as etapas de implantacao,
manutencédo e colheita do povoamento, conforme apresentado na tabela 1. Além destes,
foram pesquisados também os custos para transacio® do projeto de reflorestamento no
MDL do Protocolo de Quioto visando & obtencdo das RCEs.

> A expressdo custo para transacdo utilizada neste trabalho, se refere a todos os custos inerentes a
aprovacdo e negociacdo das RCEs, onde para isto, considera-se as atividades de elaboracdo do
documento de concepgdo do projeto, aprovacdo/validagdo, registro, monitoramento,
verificacdo/certificacdo, emissdo e, por fim a aprovacdo das RCEs. Com relacdo aos custos para
negociacdo, estes dizem respeito aqueles necessarios a venda propriamente dita, que geralmente ocorre
na bolsa de valores.
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Tabela 1: Composicao dos custos de todas as operag0es florestais no projeto de
reflorestamento com Teca (Tectona grandis L.f.) na microrregido do Baixo Rio Acre

Especificacdo Og??égiia Custo (R$/hectare)
Implantacédo 1.819,40
Manutencéo
Controle de formigas la3 7,19
Coroamento le? 146,81
Administracéo Anual 10,00
Fertilizacdo 10 850,47
Rocagem entre linhas la3 89,30
Desrama 2a9 190,18
Aceiros/protecéo florestal Anual 47,15
Colheita
Colheita (R$/m3) 25 23,00
Transporte (R$/m3) 25 571
Total 28,71
Depreciacéo
Depreciagdo patrimonial Anual 17,63
Custo da terra
Valor médio da terra 1 1.000,00

Fonte: Figueiredo (2005) e SEF (2007), adaptado pelo autor.

Com relacdo a projecdo de custos para transa¢do de um projeto de florestamento
e reflorestamento no MDL do Protocolo de Quioto, a empresa Voltalia Energia do
Brasil Ltda. forneceu informagdes acerca do funcionamento do mercado mundial de
carbono, bem como 0s custos inerentes a aprovacdo e negociacdo das RCEs, conforme

apresentado na tabela 2.

Tabela 2: Estimativa de custo para transagdo de um projeto de reflorestamento no MDL

Custos de Transacdo de um Projeto MDL (CTAS)

US$ (1) (% das RCEs)

Custos de Transagéo
do Mercado
(CTAMs)

Custos de Negociagéo

29.000,00 - 471.000,00

3-159% das
RCEs

Custo de Transacgéo de
Pré-Implementacao
(CTPIs)

Custos da Linha de Base
Custos de Monitoramento

Custos de Aprovacdo

20.000,00 - 25.000,00
8.000,00 — 18.000,00

47.000,00
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Custos de Transacao de um Projeto MDL (CTAS) US$ (1) (% das RCEs)
Custos de Validacdo 6.000,00 — 34.000,00
Custos de Registro 5.000,00 — 30.000,00
Custos de Monitoramento 12.000,00
Custos de Transagéo Custos de
de Implementagdo e e 4.000,00 - 18.000,00
(CTIs) Verificacdo+Certificacdo
Custos de Adaptacdo 2% das RCEs
Min / Max CTAMs 29.000,00 471.000,00
Min / Max CTPIs + CTls 113.000,00 226.000,00
Min / Max CTAs 142.000,00 697.000,00

Fonte: Voltalia Energia do Brasil Ltda. (2007).

Nota: Cotacdo oficial do dolar comercial para venda no dia 05 de dezembro de 2007: R$ 1,7958. Fonte:
Banco Central do Brasil, 2007.

(1) Custos estimados.

Conforme observado, o custo para transacdo de um projeto de florestamento e
reflorestamento no MDL varia de acordo com as suas RCEs geradas, portanto, a partir
do resultado do rendimento volumétrico do projeto, que fornecera os dados relativos ao
CO; eq. retido, sera possivel aferir sobre o custo para gerar as RCES no projeto.

3.7 Estimativa de Receitas

Em relacdo as estimativas das receitas do projeto de reflorestamento candidato a
participacdo no MDL, primeiramente considerou-se o preco do produto originado do
projeto, neste caso a madeira em tora destinada a serraria, o valor da venda da terra apds
a rotacdo econdbmica do povoamento, e, em seguida o valor médio da tonelada de
carbono, equivalente as RCEs, praticado no mercado internacional.

A maioria dos negbcios com madeira de Teca originaria do continente
americano, geralmente, é praticado com valores 30 % abaixo daqueles negociados com
madeira asiatica e cerca de 10 % abaixo daqueles praticados com madeiras de Teca
originarias do continente africano (CUSTODE apud FIGUEIREDO, 2005) (Tabela 3).

Tabela 3: Pregos estimados para a madeira da Teca em tora originéria de um
povoamento na microrregido do Baixo Rio Acre

Preco
. considerado
Dlar_netro ponta Idade (anos) Comp. (m) Mercado para madeira
fina (cm)
em tora
(R$/m°)
>3 i 1,0 Aproyeltamentos 20,00
(energia/artesanato)
10 |—14 - 3,0 Construcéo civil (escoras) 30,00
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14 |—18 - 2,2 Agropecudria (estacas) 54,00
12 |—16 411,75
18 |—35 16 |—20 3,0 Serrarias 470,25
>20 656,50
16 |—20 . 470,25
35 |—45 520 2,7 Laminadoras 656,50
>45 >20 2,7 Faqueadoras 656,50

Fonte: Figueiredo (2005), adaptado pelo autor.
Nota: Preco estimado da madeira em tora para a espécie Teca (Tectona grandis L.f.) originaria do
continente americano, segundo Custode (apud FIGUEIREDO, 2005).

Em relacédo as receitas advindas da venda da terra apds a rotacdo econémica do
povoamento, considerou-se que esta valeria, ao final do empreendimento, 0 mesmo
valor pago no inicio, R$ 1.000,00 (mil reais) por hectare.

De acordo com as informag0es prestadas pela empresa Voltalia Energia do
Brasil Ltda., o valor médio praticado no mercado internacional para a tonelada de
carbono (CO; eq.), retida em projetos de florestamento e reflorestamento no ambito do
MDL, referente ao primeiro periodo de compromisso do Protocolo de Quioto, varia em
torno de US$ 12 a 15° por tonelada, que equivale ao valor unitario das RCEs. Um dos
motivos desta variacdo é a confiabilidade da metodologia aplicada para mensuracdo do
carbono retido no projeto.

3.8 Métodos Utilizados para Analise Econdmica

Segundo Duerr (1972), a economia florestal é caracterizada como um campo da
ciéncia econdmica destinado a estudar a producdo, distribuicdo e consumo dos bens e
servicos de origem florestal. Diante desta perspectiva, entende-se que o carbono
sequestrado na massa vegetal de uma floresta, pode ser considerado como um servico de
origem florestal, e, a partir do momento que Se incorporam 0s Seus Custos e receitas no
fluxo de caixa, € necessario a utilizacdo de subsidios metodolégicos da economia
florestal para a anélise de viabilidade econémica.

O povoamento estudado pode ser considerado como um projeto de investimento
na area florestal, Silva et al. (2002) define projetos de investimentos como toda
aplicagdo de capital com a finalidade bésica de obter receitas, sendo avaliado
economicamente por meio do seu fluxo de caixa. Para proceder esta avaliagdo, foi
utilizado os seguintes métodos: a Taxa Interna de Retorno (TIR); o Valor Presente
Liquido (VPL); o Valor Esperado da Terra (VET); Beneficio (ou Custo) Periddico
Equivalente (B(C)PE); e, a Razdo Beneficio-Custo (B/C).

a) Taxa Interna de Retorno — TIR,
Segundo Silva et al. (2002), a TIR é o percentual de retorno obtido sobre o saldo
investido e ainda ndo recuperado em um projeto de investimento, entendida como a taxa

® Cotacdo oficial do délar comercial para venda no dia 05 de dezembro de 2007: R$ 1,7958. Fonte: Banco
Central do Brasil (2007).
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percentual do retorno do capital investido. Sandroni (1996), afirma que
matematicamente, a TIR é a taxa de juros que torna o valor presente das entradas de
caixa, igual ao valor ao presente das saidas de caixa do projeto de investimento. O
investimento é economicamente atrativo, se este for maior que a Taxa Minima de
Atratividade (TMA), que neste trabalho foi fixada em 10 % a.a. Assim, o melhor
projeto sera aquele que fornecer a maior TIR. A sua formula é dada por:

n n

>RjA+TIR) 1= >Cj@+TIR)
i=0 j=0

Em que,

n = duragdo do projeto em anos;

j = periodo de ocorréncia dos custos e receitas;

R; = receita no final do ano j; e,

C; = custo no final do ano j.

b) Valor Presente Liquido — VPL,

Conforme Sandroni (1996), o VPL de um projeto de investimento é igual ao
valor presente de suas entradas de caixa menos o valor presente de suas saidas de caixa.
Para calculo do valor presente das entradas e saidas de caixa é utilizada a Taxa Minima
de Atratividade (TMA) como taxa de desconto. O valor presente liquido calculado para
um projeto significa o somatorio do valor presente das parcelas periodicas de lucro
econdmico gerado ao longo da vida util desse projeto. O lucro econbémico pode ser
definido como a diferenca entre a receita peridédica e o custo operacional periddico
acrescido do custo de oportunidade periddico do investimento. O projeto que apresentar
o VPL maior que zero (positivo) é economicamente viavel, sendo o melhor, aquele que
apresentar maior VPL (SILVA et al. 2002). Sua férmula é dada por:

n . n .
VPL= Y R; @+i)7'- X c,@+i)”!
i=0 i=0

Em que,
I = taxa de juros; e,
n, Cj e R; definidos anteriormente.

c¢) Valor Esperado da Terra — VET,

No tocante a analise econdmica de investimentos florestais, o0 VET constitui-se
em um dos mais importantes indicadores de avaliagéo. A remuneragao correspondente a
terra como fator de producdo é denominada renda, esta, sob o ponto de vista de quem
utiliza a terra, representa o seu custo, que pode ser explicito, se a terra é alugada, e
implicito, no caso se quem explora é o proprietario. Portanto, 0 preco mais elevado por
hectare que possa ser pago por uma parcela de terreno, sera a renda atualizada maxima,
sendo este preco considerado o prego méximo (DUERR, 1972)

De acordo com Sandroni (1996), o VET é o método mais utilizado para
avaliacGes econdmicas de fluxos de caixa que consideram a perpetuidade dos ciclos de
exploragdo sobre a terra, como acontece no investimento florestal. Este resulta da
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aplicacdo do principio de Faustmann (1849), pois calcula o valor presente liquido de
uma série infinita formada pela repeticdo do fluxo de receitas e custos de um mesmo
ciclo florestal de manejo. O célculo do VET envolve o conceito financeiro de valor
presente de uma série periddica perpétua. Forma-se uma série periddica perpétua se
todos os custos e receitas forem compostos a uma taxa de juros até o Ultimo ano do
fluxo de caixa, gerando nesse ano uma receita liquida que passa a se repetir perpétua e
periodicamente.

Portanto, segundo Leuschner (1984) o VET indica quanto se pode gastar em um
item de custo qualquer deixado de fora dos calculos, normalmente a terra, para que
possa remunerar a uma dada taxa de juros. Assim, pode-se dizer que a técnica do VET
ndo se presta apenas para determinar o quanto pode se pagar pela terra, mas também,
qualquer outro item de custo. O VET pode ser calculado através da seguinte expressao:

VPL@A+i)"
VET = ~—
@+i) -1

Em que,
VPL, i e n definidos anteriormente.

d) Beneficio (ou Custo) Periddico Equivalente B(C)PE,

Conforme Silva et al. (2002), o B(C)PE também conhecido como Valor
Periddico Equivalente (VPE) ou Valor Anual Equivalente (VAE), transforma o valor
atual do projeto ou o seu VPL em fluxo de receitas ou custos periddicos e continuos,
equivalente ao valor atual, durante a vida util do projeto. O célculo do B(C)PE se da por
meio da seguinte expressao:

VPL|@+i)t -1]x @+ i)
@+i)™-1

B(C)PE =

Em que,
t = nimero de periodos de capitalizacdo; e,
VPL, i e n definidos anteriormente.

e) Razdo Beneficio Custo — B/C,

De acordo com Sandroni (1996), a razdo beneficio-custo ou RCB (em inglés
Benefit-Cost Ratio ou BCR) é um indicador usado na disciplina de andlise custo
beneficio, a qual tenta sumarizar o valor do dinheiro de um projeto ou proposta.
Portanto, segundo Silva et al. o B/C consiste em calcular a razdo entre o valor atual das
receitas e o valor atual dos custos, expressos em termos monetarios. Todos os beneficios
e custos devem ser expressos em valores presentes descontados. O projeto €
economicamente viavel se apresentar B/C > 1, logo, neste cenério ter-se-iao VPL >0 e
a TIR > TMA. Lembrando que o projeto se torna mais atrativo, quanto maior for a razéo
B/C, que pode ser calculada por meio da seguinte expresséo:
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2 R;@+i)

_1=0
B/C=-; :
2 C;a+i)”

j=0

Em que,

n, R;, Cj e i definidos anteriormente.
3.9 Determinacdo da Rotacdo Economica

Conforme Figueiredo (2005), a determinacdo da rotacdo econémica se deu por
meio da maximizacdo do VPL e da razdo B/C, onde através das prognoses realizadas
pelo autor para o povoamento entre as idades de 5 e 30 anos, se concluiu que a idade de
25 anos, ¢ a ideal para a rotacao.

3.10 Proje¢do do Aumento no Tamanho da Area de Reflorestamento

Obtidos os indicadores econdmicos do projeto por hectare, foi realizada uma
projecdo destes, para o caso de aumento no tamanho da area de reflorestamento. Assim,
projetou-se 0 aumento da area do projeto em intervalos de 50 hectares, com o objetivo
de se obter a &rea minima necessaria, para viabilizar economicamente a geragdo de
RCEs no ambito do MDL, em um projeto de reflorestamento de Teca no Estado do
Acre.

3.11 Andlise de Sensibilidade

ApoOs a determinacgdo da &rea minima que 0 projeto necessita para ser viavel de
acordo com todos os indicadores utilizados, se avaliou a sensibilidade da TIR e do VET
em relagdo as oscilagdes no custo para transagéo do projeto e no valor das RCEs.

A primeira simulacdo teve como objetivo projetar um aumento de até 50 % no
custo para transagdo do projeto no MDL, enquanto a segunda, visou analisar o
comportamento dos respectivos indicadores para uma diminui¢do na mesma proporgéo
do valor das RCEs.

4 DESEMPENHO ECONOMICO DO PROJETO DE REFLORESTAMENTO
NO AMBITO DO MDL

Séo apresentados neste topico os resultados da analise de viabilidade econdmica
do projeto de reflorestamento de Teca na Microrregido do Baixo Rio Acre,
considerando a sua participacdo no MDL do Protocolo de Quioto. Apés a exposicdo dos
resultados por hectare, é apresentada uma projecdo dos indicadores econdémicos no caso
de aumento no tamanho da area do projeto. Por fim, é demonstrada a sensibilidade do
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projeto em relacdo a possiveis variagdes nos custos e receitas advindas da participagdo
no MDL.

4.1 Geracdo das Reducdes Certificadas de Emissdes (RCES)

Como descrito anteriormente, as RCEs sdo emitidas em fungdo do volume
gerado pelo povoamento no periodo de rotacdo econdmica, que por conseguinte, gera o
volume dos multiplos produtos da madeira, neste caso a madeira serrada. Aos 25 anos,
idade de rotagdo econdmica, 0 povoamento apresenta um rendimento de 39,84 % de
madeira serrada, em relacdo ao volume total produzido. De acordo com os critérios
estabelecidos pelo MDL, o que interessa para o projeto é o montante final de carbono
retido, que neste trabalho totalizou cerca 43,49 toneladas de carbono, 0 que gerou cerca
de 160 toneladas de CO, eq. por hectare, sendo 0 mesmo que dizer 160 RCEs.

4.2 Viabilidade Econémica do Projeto de Reflorestamento sem a Geragdo das RCEs

Em relacdo a TMA (10 %) adotada neste estudo, o projeto é considerado
economicamente atrativo, pois a TIR calculada foi de 11,6 %, ou seja, esta é a taxa
média de crescimento do povoamento, estando abaixo, porém, daquelas verificadas por
Figueiredo (2005) e Tsukamoto et al. (2007), que encontraram percentuais de 12,74 % e
15,1 % respectivamente, sendo que este ultimo avaliou povoamentos desbastados,
retratando que a auséncia de desbastes interfere diretamente no desempenho econémico
do projeto.

Analisando os demais indicadores, constata-se que estes, a exemplo da TIR,
demonstram a viabilidade econémica do projeto, pois o VPL e o0 B(C)PE séo positivos e
a B/C > 1. O VET calculado foi de R$ 3.276,51 por hectare, acima portanto, do valor
levantado da terra neste estudo, que foi de R$ 1.000 por hectare.

4.3 Viabilidade Econémica do Projeto de Reflorestamento com a Geragéo das RCEs

Em comparacdo aos resultados apresentados anteriormente, onde ndo ocorria a
contabilizacdo das RCEs, observa-se que ha um forte impacto nos resultados do projeto,
atribuido aos custos de geracdo das RCEs, ndo sendo estes acompanhado pelas receitas.

O custo de geracdo das RCEs assume 69 % dos totais atualizados, enquanto suas
receitas chegam apenas a 1 %. Pelo exposto, constata-se que dependendo do perfil do
investidor, os custos de transacdo por hectare sdo inacessiveis. Sdo apresentados na
tabela 4 os indicadores utilizados neste trabalho para o caso de comercializagdo das
RCEs no projeto. Percebe-se que estes demonstram que a participagdo no MDL, em se
tratando de um hectare de reflorestamento, € inviavel economicamente.

Tabela 4: Indicadores econdmicos com a geragdo das RCEs
14
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TIR (%) (1) VPL (R$/ha) VET (R$/ha) B(C)PE (R$/ha) B/C (R$/ha)
- - 250.588,13 - 275.068,11 - 27.606,81 0,04

Fonte: Elaboragdo propria.
(1) Devido os custos terem sido superiores as receitas, nao foi possivel obter a taxa interna de retorno.

4.2.4 Projecdo do Aumento no Tamanho da Area de Reflorestamento

O aumento da area do projeto ocorreu em intervalos de 50 hectares. Ao analisar
os dados, fica evidente que a melhoria dos indicadores é proporcional ao aumento no
tamanho da area de reflorestamento, o que dificulta a participagdo de pequenas e médias
propriedades no MDL, sendo estes resultados semelhantes aqueles encontrados nos
estudos de Cacho (2006) .

A figura 1 demonstra o comportamento da TIR diante do aumento no tamanho
da area do projeto, observa-se que por volta dos 58 hectares, a TIR iguala a TMA
adotada, no entanto, aos 94 hectares hd um aumento no custo das RCEs, implicando em
sua retragdo. Aproximadamente aos 115 hectares a TIR volta a se igualar a TMA. Aos
150 hectares, de acordo com este indicador, o projeto se torna economicamente atrativo
e deste ponto em diante h4 somente pequenas retragdes, que € atribuido ao aumento dos
custos das RCEs, o que ndo inviabiliza o projeto, pois 0 aumento da area de
reflorestamento resulta em maiores receitas provenientes da madeira e do carbono.

15,0%
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13,0%

2% /\\/ /\/
11,0% /

10,0% (\//
9%

Area (ha)

Figura 1: Comportamento da TIR em relacdo ao aumento da area do projeto
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" Apresentado em seu artigo “Abatement and Transaction Costs of Carbon-Sink Projects Involving
Smallholders” (2006). Nestes estudos o autor considera que os tamanhos das propriedades séo
importantes parametros de referéncia na andlise de politicas de pagamentos por servigos ambientais,
pois os custos de transacdo de um projeto MDL, de acordo com o autor, inviabilizam a participacdo de
pequenas propriedades no mercado de carbono.
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Outro importante indicador de mensuragdo da viabilidade econdmica de
investimentos florestais, o0 VET, é representado no grafico da figura 2. Este assume o
mesmo padrdo dos demais, indicando novamente que um projeto de reflorestamento na
microrregido do Baixo Rio Acre, se tiver como objetivo a comercializacdo de créditos
de carbono no MDL, serd atrativo somente a partir de aproximadamente 150 hectares.
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Figura 2: Comportamento do VET em relacdo ao aumento da area do projeto

4.2.5 Andlise de Sensibilidade

A partir das andlises realizadas anteriormente, constatou-se que com
aproximadamente 1.300 hectares de reflorestamento de Teca para fins de
comercializacdo de carbono no MDL, o projeto atinge o mais elevado patamar de custo
inerente a transacdo das RCEs, obtendo também bons resultados econdmicos. Pretende-
se aqui demonstrar a sensibilidade da TIR e do VET a possiveis aumentos no custo de
transacdo das RCEs, bem como a redugdes nas receitas provenientes dos créditos de
carbono.

A figura 3 apresenta um grafico contendo o comportamento da TIR e do VET
diante do aumento em até 50 % no custo de transacdo das RCEs. Constata-se, portanto,
que o projeto suporta, de acordo com estes indicadores, um possivel aumento em 50 %
nos custos das RCEs.
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Figura 3: Sensibilidade da TIR e do VET ao aumento do custo de geracdo das RCEs
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E simulada uma redugdo em até 50 % nas receitas oriundas da venda dos
créditos de carbono, onde por meio da figura 4 é visualizado o comportamento dos
indicadores. Conforme ocorrido no caso anterior, a variagdo simulada pouco influencia
a viabilidade econdmica do projeto. Mesmo com a redugdo nas receitas, a TIR se
mantém acima da TMA (10 %), igualmente acontece com o VET, que se mantém acima
do valor da terra levantado neste estudo.
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Figura 4: Sensibilidade da TIR e do VET a diminuicdo no valor das RCEs
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De acordo com os graficos apresentados, identifica-se que para o tamanho da

area considerada, 1.300 hectares, 0 aumento no custo de transacdo das RCEs, bem como
a diminuicdo das receitas oriundas da comercializagdo dos créditos de carbono, pouco
influencia na viabilidade econémica do projeto. Isto retrata que o projeto de
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reflorestamento de Teca na microrregido do Baixo Rio Acre, submetido a
comercializacdo de créditos de carbono no ambito do MDL do Protocolo de Quioto,
depende em maior grau de fatores inerentes a producdo e comercializacdo da madeira,
do que as RCEs geradas, entretanto, estas podem vim a contribuir com o financiamento
da producéo tendo em vista o longo tempo de retorno do investimento florestal.

5 CONCLUSAO

A evolucédo do clima mundial sempre aconteceu de forma natural, entretanto, ha
uma crescente convergéncia, entre membros da comunidade cientifica internacional, em
torno da tese de que agora estd em curso um novo tipo de mudanca climética, atribuida
principalmente ao aumento dos niveis na atmosfera dos gases causadores do efeito
estufa (GEE). As causas deste fendmeno estdo relacionadas principalmente as
atividades humanas como o desmatamento e o forte consumo de combustiveis fosseis,
estimulados pelo crescimento econdmico e demogréafico do ultimo século.

Pelo exposto se prevéem conseqiiéncias drasticas sobre as pessoas, as economias
e 0S ecossistemas, ao qual pode ser caracterizada como uma relevante questdao ambiental
em pauta no século XXI. No bojo desta problematica, surge o Protocolo de Kyoto, que
estabelece algumas metas de reducdo de emissdo dos GEE entre 0s paises pertencentes
ao Anexo 1, conjugadas a mecanismos de mercado que além da redugdo desses gases
tem objetivo de promover o desenvolvimento sustentavel em paises ndo-Anexo 1.

O Protocolo de Quioto, por meio do MDL, traz em sua concepg¢do fundamentos
da Economia do Meio ambiente baseada na escola neoclassica, na medida em que
propde a criagdo de um mercado, como instrumento econdémico para controle da
poluicdo, neste caso, a emissao dos GEE.

Dentre os diversos indicadores de mensuracdo do desenvolvimento sustentével
em paises ndo-Anexo |, esta o custo-efetividade, que visa medir a sustentabilidade
microecondmica por meio de ferrramentas de analise de investimentos, com o objetivo
de comparar o desempenho financeiro do projeto sem e com a geracdo de RCEs. Nesta
perspectiva se avaliou a viabilidade econdmica de um projeto de reflorestamento de
Teca na microrregido do Baixo Rio Acre, candidato a participacdo no mercado de
créditos de carbono de acordo com os critérios estabelecidos pelo MDL do Protocolo de
Quioto.

Devido ao seu alto valor de mercado, a Teca representa um bom parametro de
referéncia para avaliagbes econdmicas desta natureza na regido amazoOnica. Neste
trabalho constatou-se que projetos de reflorestamento que utilizam esta espécie, e que
tenham como objetivo a comercializacdo de créditos de carbono, ficam
economicamente comprometidos até 150 hectares de area de reflorestamento, isto,
portanto, oferece um bom indicativo para quem pretende investir em reflorestamento de
outras espécies visando comercializar RCEs no &mbito do MDL.

Em relacdo a avaliagdo econémica do projeto como candidato a participacdo no
mercado de carbono, obteve-se primeiramente um rendimento aproximado de 160 RCEs
por hectare, equivalente a toneladas de CO, eq. Sem a incorporagdo dos custos e
receitas advindas da geracdo das RCEs, para 1 hectare, o projeto é viavel a uma taxa
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minima de atratividade (TMA) de 10 %, isto é respaldado principalmente pelo valor de
mercado da madeira serrada levantada neste estudo.

Havendo a incorporacdo das RCEs no projeto, este torna-se inviavel
economicamente de acordo com todos indicadores utilizados, passando a ser atrativo
somente no caso de aumento da area do projeto para no minimo 150 hectares. Por meio
das analises de sensibilidade, constatou-se que o projeto, submetido & comercializagdo
de créditos de carbono no ambito do MDL, depende mais de fatores inerentes a
producdo e comercializagdo da madeira, do que as proprias RCEs. Entretanto, estas
podem vim a contribuir com o financiamento da produgéo, em vista do longo tempo de
retorno do investimento florestal.

Para as condicOes vivenciadas pelos pequenos e médios produtores rurais da
regido amazonica, em especial no Estado do Acre, a estrutura de custos, principalmente
aqueles relacionados a transacdo no Protocolo de Kyoto, é pouco atrativa.
Individualmente, estes produtores provavelmente ndo teriam condicges de investir em
tal volume de area para reflorestamento. Portanto, é possivel aferir que 0 MDL na sua
concepcao, e na forma que esté estruturado para contemplar projetos de reflorestamento
sustentaveis, ndo atende os critérios microeconémicos de sustentabilidade, aléem de ser
socialmente fragil, por necessitar de grandes investimentos, o que esta fora da realidade
da grande maioria de produtores da regido.

Reflorestamento em pequenas e médias propriedades para fins de
comercializacdo de carbono no &mbito do Protocolo de Kyoto, s se tornariam viaveis a
partir da associacdo de vérios produtores®, o que exigiria uma forte articulagdo das
instituicOes locais. Projetos florestais que prevéem realizar suas metas ao evitar
emissdes oriundas de desmatamento e queimadas ndo séo elegiveis no ambito do MDL.
Contudo, ha uma expectativa em regiGes como a Amazonia, que demandam politicas de
pagamento por servi¢cos ambientais, que estes mecanismos passem a considerar créditos
de carbono advindos desta modalidade. Apés as negociacOes realizadas em Haia, foram
permitidos apenas projetos que envolvem reflorestamento e florestamento. No entanto, a
deciséo resultante da Conferencia das Partes ocorrida em Bali, dezembro de 2007,
menciona expressamente a inclusdo de incentivos e a consideragdo do papel da
conservagao dos estoques de carbono das florestas. A decisdo possibilitard aos paises
em desenvolvimento, e regides como a Amazonia contribuir de maneira mais
significativa para a reducgéo das emissdes dos GEE.
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