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RESUMO

A crescente relevancia dos mercados de carbono tem ampliado o interesse pela
integracdo de ativos ambientais a viabilidade econdmica de projetos florestais,
especialmente no contexto do plantio de eucalipto. Nesse sentido, este trabalho
teve como objetivo avaliar o impacto econdmico da comcercializagdo de créditos
de carbono sobre plantios de eucalipto, considerando o efeito da capacidade
produtiva do local e diferentes estratégias de comercializacdo de créditos de
carbono. A metodologia baseou-se na simulacdo da producdo volumétrica por
classes de sitio, utilizando modelos de crescimento compativeis, e na analise
econdmica por meio de indicadores financeiros tradicionais, como Valor Presente
Liquido, Taxa Interna de Retorno, Relacdo Beneficio-Custo, Valor Anual
Equivalente e Payback. Foram avaliados cenarios voltados exclusivamente a
producdo de madeira, a comercializacdo isolada de créditos de carbono e a
combinagdo entre ambos, incluindo diferentes intensidades de desbaste. Os
resultados indicaram que a viabilidade econ6mica dos projetos é fortemente
influenciada pela qualidade do sitio e pela porcentagem de venda da madeira. O
cenario baseado exclusivamente na comercializacdo de créditos mostrou-se
economicamente invidvel em todos os indices de sitio analisados, enquanto 0s
cendrios baseados somente na venda da madeira destacaram-se, ja 0S cenarios
integrados apresentaram bom desempenho econémico, sobretudo nos sitios de
maior produtividade, demonstrando que a venda de carbono pode tornar o projeto
mais atrativo dada a entrada de receita para além do ano de corte. Conclui-se que
os créditos de carbono atuam como um mecanismo complementar de valorizagdo
do projeto florestal, contribuindo para a melhoria dos indicadores econémicos, mas

nédo substituindo a madeira como principal ativo financeiro do empreendimento.

Palavras-chave: Créditos de carbono; Eucalipto; Projetos florestais; Viabilidade

econdmica.
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1.  INTRODUCAO

O cenério global é marcado pela urgéncia da crise climéatica consequente da
acdo antrdpica, que impulsiona o aumento da concentracdo de Gases de Efeito
Estufa (GEE) na atmosfera, decorrente da queima de combsutiveis fosseis e da
degradacdo ambiental (Chomsky et al., 2020; Mendes e Spécie, 2024). Em resposta
a esse contexto, a comunidade internacional tem se mobilizado em sucessivos
esforcos diplomaticos para promover a criacdo de politicas climaticas, pauta das
Conferéncias das Partes (COPs) e formalizacéo de acordos vinculantes (Duarte et
al., 2020). O Protocolo de Kyoto (1997), um dos acordos mais relevantes,
estabeleceu as primeiras metas de reducdo de emissdes para paises desenvolvidos,
introduzindo os mecanismos de flexibilizagdo, como o Mecanismo de
Desenvolvimento Limpo (MDL), permitindo a valoragdo econdmica da mitigagéo
climatica (Poppe, 2008). Posteriormente, o Acordo de Paris (2015) ampliou a
responsabilidade para todos os paises, por meio das Contribui¢cdes Nacionalmente
Determinadas (NDCs), reforcando a necessidade de solucgdes eficientes e palpaveis

para alcancar a neutralidade de carbono (Souza, 2017).

Diante disso, os mecanismos de mercado de carbono surgiram como
instrumentos econdmicos fundamentais para a descarbonizacdo global,
transformando a tonelada de CO, evitada ou sequestrada, em um ativo financeiro
transacionavel (Silveira et al., 2021), de forma que as empresas que excedam 0s
limites de emissbes de GEE financiem projetos de compensacdo de carbono
(Zanetti, 2019). Esses mecanimos sdo divididos em Mercado Regulado, onde os
créditos séo negociados visando compensar as emissdes que superem os limites de
emissdes assumidas no Protocolo de Kyoto, e 0 Mercado Voluntario de Carbono
(VCM), no qual a aquisicdo de créditos de carbono é motivada por metas
corporativas ou pessoais de sustentabilidade e responsabilidade social (Vieira et
al., 2025).

No Brasil, o setor de Agricultura, Florestas e Outros Usos da Terra (AFOLU)
possui papel estratégico considerando o seu potencial florestal e ambiental,

promovendo servigos ecossistémicos para além do sequestro de carbono. O estado



do Espirito Santo, por sua vez, apresenta condigdes promissoras para 0
desenvolvimento de projetos florestais com fins de geragéo de créditos de carbono,
considerando a éarea destinada a silvicultura no estado, além das metas
estabelecidas pelo Plano de Descarbonizagcdo e Neutralizagdo das Emissdes de
GEE do estado (Dadalto et al., 2024). De acordo com esse plano, o setor AFOLU,
gue em 2021 removeu 6,04 MtCO2e, tem potencial para remover 18,42 MtCO.e
de GEE por ano em 2050, possibilitando a compensacédo de emissdes de setores de
dificil descarbonizacdo, como a Siderurgia, e até a venda de créditos de carbono
(Espirito Santo, 2023).

Apesar do reconhecimento do potencial do setor florestal brasileiro e capixaba
para a mitigacdo climatica, a efetivacdo de projetos de sequestro de carbono no
VCM enfrenta desafios significativos, principalmente os altos custos de
implementagdo, monitoramento e certificagdo, os quais podem comprometer a
rentabilidade dos projetos, especialemente para produtores de menor escala (St-
Laurent et al., 2017). Diante disso, torna-se imprescindivel avaliar a viabilidade
econdmica desses empreendimentos, considerando a receita adicional proveniente
do VCM, para subsidiar a tomada de decisdo de pequenos produtores e o

desenvolvimento de politicas publicas regionais.

Nesse contexto, emerge o problema central deste trabalho: em que medida a
inclusdo da comercializacdo de créditos de carbono influéncia a viabilidade
econdmica de projetos de plantio de espécies florestais como o eucalipto, quando
comparada a producdo tradicional voltada exclusivamente a madeira. Com isso,
entende-se a necessidade de aprofundar a analise econdmica de sistemas florestais
que incorporam ativos ambientais, fornecendo subsidios técnicos para a tomada de

decisdo de produtores, investidores e formuladores de politicas publicas.

1.1 Objetivos
1.1.1 Objetivo Geral
Avaliar a viabilidade econdmica de projetos florestais no Espirito Santo,

por meio da introdugdo do mercado voluntério de carbono.



1.1.2 Objetivos especificos
) Analisar o impacto econdmico que a comercializacdo de créditos de
carbono exerce sobre projetos florestais;
i) Avaliar o efeito da capacidade produtiva do local na anélise
econdmica de plantios de eucalipto considerando ou ndo a

comercializacdo de créditos de carbono;

2. REVISAOBIBLIOGRAFICA

2.1 Mudangas Climaticas e Mercado de Carbono

O aumento da concentracdo de gases de efeito estufa (GEE) na atmosfera,
intensificado pela queima de combustiveis fosseis e pela conversao de uso do solo,
tem impulsionado agfes internacionais voltadas a mitigacdo da crise climatica
(Blanton et al., 2024). Diante das evidéncias do aquecimento global, desde a
década de 1980, a mudanca do clima foi pauta de diversas reunides internacionais
com o objetivo de discutir e propor solucdes para evitar ou reduzir as emissoes de
GEE (Scarpinella, 2002). Dentre elas, surgiu em 1992 a Conferéncia das Partes
(COP) com a proposta de criagdo de instrumentos e mecanismos que promovam e
gerenciem a gestdo sustentavel. A COP, que occorre anualmente desde 1995, é uma
instdncia voltada para o fomento da negociacdo das regulamentacoes,

implementacéo e revisdo periddica de acordos (Borja et al., 2007).

Na COP 3, realizada em dezembro de 1997 em Kyoto, Japéo, foi lan¢ado o
Protocolo de Kyoto, que formaliza o controle das emisdes de GEE por parte dos
paises desenvolvidos (responsaveis por 55% das emissdes totais de CO2 em 1990).
No Anexo | deste Protocolo, constava o compromisso de reduzir, entre 2008 a
2012, 5,2% de emissdes antrépicas, em relacdo aos niveis emitidos em 1990 (Nishi
et al., 2005). Neste Protocolo foram propostos trés mecanismos de flexibilizagédo
das emissdes: Comércio de Emissdes, Implementacdo Conjunta e o Mecanismo de

Desenvolvimento Limpo (MDL) (Senado Federal, 2004). Entre eles, apenas o



MDL ¢ aplicavel no Brasil, permitindo que paises do Anexo | invistam em projetos
sustentaveis em paises em desenvolvimento, viabilizando investimentos
estrangeiros em iniciativas que comprovadamente reduzam emissdes de GEE
(Prolo et al., 2021). Contudo, para que haja a certificagcdo dos projetos, conforme
0 Artigo 12 do Protocolo de Kyoto, é necessario que as reducbes de GEE
alcancadas sejam adicionais aquelas que ocorreriam independente das atividades
do projeto certificado, ou seja, comprovar que na auséncia da implantacdo do
projeto, estas emissdo seriam superiores (Teixeira, 2006). Surgiu, entdo, a ideia de
créditos de carbono transacionaveis, utilizando os créditos gerados (Certified
Emission Reductions - CERS) para cumprimento das metas dos paises signatarios,
estabelecendo a base conceitual para valoracdo econdmica da mitigacao climatica,

transformando a tonelada de CO; evitada ou sequestrada em um ativo financeiro.

Apesar dos esforgos, os resultados referentes a reducdo dos GEE néo foram
satisfatorios, fomentando o debate sobre a elaboracdo de um novo acordo
climético, resultando no Acordo de Paris, na COP 21 em 2015 (Grandini et al.,
2025). O Acordo foi assinado por 196 paises, desenvolvidos e em
desenvolvimento, que deveriam apresentar suas metas de mitigacdo por meio da
Contribuicdo Nacionalmente Determinada (NDC), com reviséo periodica a cada 5
anos, a fim de aumentarem as metas sucessivamente (Oliveira et al., 2024). Nesse
novo contexto de responsabilidade compartilhada, o Acordo de Paris reconheceu a
importancia continua dos mecanismos de mercado para alcancar as metas globais de
forma eficiente. Para isso, o Artigo 6 desse acordo estabeleceu as bases para a
cooperacdo internacional na mitigacdo e a criagdo de novos mecanismos de
mercado para a transferéncia de resultados de mitigacdo entre paises. Com isso,
sinalizou a validagéo e a evolucédo da ideia de créditos de carbono transacionaveis,
garantindo que o setor de uso da terra e florestas, fundamental para o Brasil,
permanega como um componente estratégico para o cumprimento das NDCs e para

a atracdo de investimentos em projetos de sequestro de carbono (Minas, 2022).

A operacionalizac¢do da valoracdo do carbono, iniciada com o Protocolo de

Kyoto, deu origem a dois ecossistemas de mercado distintos: o Mercado Regulado



(ou de Compliance) e o Mercado Voluntario de Carbono (VCM). O Mercado
Regulado é estabelecido por legislacdo governamental e impde limites obrigatdrios
de emissdo para grandes poluidores, por meio de sistemas de Cap-and-Trade
(Motta, 2018). Nesses sistemas, as empresas recebem ou compram permissoes de
emissdo (cotas) e sdo obrigadas a compensar qualquer excesso de emissdo
adquirindo cotas de outras empresas que reduziram suas emissdes abaixo do limite
estabelecido. Exemplos desse tipo de sistema séo 0 European Union Emissions
Trading System (EUETS) (Martin et al., 2016) e o Sistema Brasileiro de Comércio
de Emissdes (SBCE), instituido pela Lei n® 15.042 de 2024 (BRASIL, Lei n°
15.042, de 2024).

Por outro lado, 0 VCM opera em uma base ndo obrigatdria, onde empresas,
organizacOes e individuos adquirem créditos de carbono para cumprir metas
corporativas de sustentabilidade, neutralidade de carbono ou responsabilidade
social de forma opcional (Athias, 2022). O VCM ¢é caracterizado pela necessidade
de padrdes de certificacdo rigorosos, como o Verified Carbon Standard (VCS) que
jaliberou mais créditos (Verified Carbon Units — VCUSs) do que o MDL (Santikarn
et al., 2020).

2.1.1 Mercado Regulado de Carbono no Brasil

A consolidacdo do mercado regulado de carbono no Brasil se deu com a
promulgacdo da Lei n®15.042, de 11 de dezembro de 2024, que instituiu o Sistema
Brasileiro de Comércio de Emissdes de Gases de Efeito Estufa (SBCE). Esse
marco legal representa um avanc¢o significativo na politica climatica nacional,
estabelecendo as bases institucionais para a implementacdo de de Cap-and-Trade
(BRASIL, Lein®15.042, de 2024). O SBCE fortalece o ambiente de investimentos
em projetos de reducdo e remocdo de emissdes, definindo limites maximos de
emisséo (Cap) para setores regulados, assim como a possibilidade de negociagéo
de permissdes e créditos de carbono (Trade), criando um mercado
institucionalizado de direitos de emissdo. Nesse modelo, agentes que emitirem

acima de seus limites deverdo adquirir certificados de reducdo ou remocgao



verificada de emissdes (CRVE), enquanto agentes que reduzirem ou removerem
emissdes além de suas metas poderdo ofertar esses ativos no mercado (Leonhardt
etal., 2024).

Os principais parametros operacionais definidos pela Lei n® 15.042/2024
estdo sistematizados na Tabela 1. Esses elementos normativos contribuem para
delimitar o escopo do mercado regulado, os critérios metodologicos aceitos e 0s

mecanismos de governanca voltados a integridade ambiental do sistema.

Quadro 1 - Principais parametros do SBCE estabelecidos pela Lei n® 15.042/2024.

Descricdo na

Parametro L ei n° 15.042/2024 Relevancia para este estudo
Limites de Empresas que emitam acima Define o perfil dos agentes
requlacio de 25.000 tCO2¢/ano passama | demandantes por créditos de carbono
gulac integrar o mercado regulado. nos cenarios analisados.
Exigéncia de metodologias Reforca a adocdo de padrées
Metodologias | reconhecidas e credenciadas consolidados, como o Verified
pelo 6rgdo gestor do SBCE. Carbon Standard (VCS).
Registro Instituicdo de um registro Assegura rastreabilidade, evita dupla

ntraliz ' adi
centralizado carbono. ambiental dos créditos.

Unico nacional para ativos de contagem e aumenta a integridade

Implementacgéo

: _ O 11 .
aseada do sistema. econdmica dos projetos.

Cronograma de até cinco anos | Justifica o uso de projecdes de precos
para plena operacionalizagéo e cenarios futuros na avaliacédo

Fonte: BRASIL (2024).

Vieira et al. (2025) destacam que a criagdo do SBCE representa um avango
relevante no marco regulatorio ambiental brasileiro, ao conferir maior
previsibilidade institucional, seguranca juridica e alinhamento as metas
internacionais assumidas pelo pais no ambito do Acordo de Paris. Contudo, 0s
autores apontam que a efetividade do sistema ainda depende de sua

regulamentacdo infralegal e da definicdo clara de seus critérios operacionais,



setoriais e metodologicos, principalmente no que se refere a mensuracgéo, reporte

e verificagdo (MRV) das emissdes.

Um aspecto critico a Lei n® 15.042/2024 é a exclusdo do setor agropecuario
do escopo obrigatério do mercado regulado, justificada por dificuldades
metodoldgicas na mensuracdo das emissdes e por preocupacdes com a seguranca
alimentar (Vieira et al.,, 2025). Essa escolha pode ser apontada como uma
fragilidade do SBCE, tendo em vista que, somado ao setor de mudangas no uso da
terra, a agropecudria totalizou 71,4% das emisses de GEE em 2024 (SEEG, 2025).
Nesse sentido, evidencia-se a necessidade de adaptacdo do mercado regulado a

realidade do pais.

Entretanto, em relacdo ao setor florestal, o0 SBCE possui implicagdes
estratégicas relevantes. Apesar de ndo estar diretamente incluido como setor
regulado, o setor florestal se apresenta como um importante vetor de remocao de
carbono e geracdo de creditos no mercado voluntério, podendo interagir com o
mercado regulado por meio de mecanismos de registro e reconhecimento
institucional (Vargas et al., 2022). Desse modo, o arcabouco legal criado pela Lei
n°® 15.042/2024 pode fortalecer a demanda por ativos ambientais de alta
integridade, favorecendo projetos florestais bem estruturados, promovendo maior
valorizacdo e aumento da receita gerada por créditos de carbono com maior

previsibilidade e rastreabilidade (Poppe, 2008).

Vale ressaltar que um ativo de alta integridade, seja ele um crédito de
carbono ou outro pagamento por servigco ambiental (PSA), pressupde a garantia de
uma melhoria ambiental real, mensuravel e adicional, fundamentada em medidas
sociais e processos de verificacdo rigorosos que assegurem que o beneficio
prometido foi efetivamente entregue e que a remocao do carbono é permanente
(Camargo Neto et al., 2025).



2.1.2. Plano de descarbonizacdo e neutralizacdo das emissées de GEE do

Espirito santo

O Plano de Neutralizacéo de Emiss6es de GEE do Estadodo Espirito Santo
fundamenta-se na adesdo em sua adesao as campanhas internacionais Race to Zero
e Race to Resilience, objetivando a eutralizacdo de emissbes de GEE até 2050 e a
resiliéncia climatica, sendo estruturado em quatro areas tematicas principais, que
concentram o diagnéstico e as propostas de intervencdo: Energia e Inddstria,
Transportes, Residuos e AFOLU.

O setor AFOLU ¢ apontado como principal agente de remocédo de GEE no
estado. Embora tenha sido responsavel por emissdes brutas em 2021 de 12,23
MtCO.e/ano, que correspondem a 30% das emissOes brutas do Estado, as
projecdes indicam que ele se tornara carbono negativo em 2030. Para que isso se

concretize, as estratégias de mitigacdo no setor se concentram em quatro diretrizes:
a) Descarbonizacéo pelo uso da terra.

b) Promocao de melhor aproveitamento do uso da terra.

c) Estimulo a medidas de compensacéo de emissdes de GEE.

d) Remocao de GEE da atmosfera.

A quarta diretriz tem como estratégia o estimulo a certificacdo de créditos
de carbono no setor, por meio do Mercado Voluntario de Carbono. No contexto do
potencial de mitigacdo das estratégias propostas para cada diretriz do setor de
AFOLU, a implantagcdo de florestas comerciais (diretriz 4) se mostra como a

principal fonte de remocao de GEE do setor.

O Plano também considera os elevados custos de certificacdo para
pequenos e médios produtores no Mercado de Carbono e apresenta como estratégia
0 delineamento de acdes que viabilizem a participacdo de produtores do Estado,
propondo a elaboragdo do Programa Estadual de Carbono, a fim de fornecer apoio
técnico no processo de certificacdo e comercializacdo de créditos, bem como a
criacdo de uma camara de compensacao de créditos do Espirito Santo (Espirito
Santo, 2023).



2.2 Quantificacdo de biomassa e carbono
A quantificacdo do estoque de carbono em projetos florestais é a base
técnica para a geracdo de créditos transacionaveis. A partir da mensuracdo da
biomassa florestal quantifica-se quatro reservatorios de carbono: biomassa acima
do solo, abaixo do solo (raizes), serrapilheira e necromassa (Birdsey, 2006). Além
disso, o carbono do solo é um reservatdrio que também pode ser lidago a biomassa

florestal, a depender da metodologia utilizada (Higa, 2014).

O processo de quantificacdo do estoque de carbono inicia-se com a
implantacdo das parcelas de inventario florestal na area do projeto, objetivando a
maior acuracia com 0s menores custos possiveis (Brown, 1997). As parcelas
podem ser distribuidas por amostragem aleatéria, sorteando a localizacdo
geografica das parcelas ou individuos, e de forma sistematica, selecionando
aleatériamente a posic¢éo inicial seguida de esquemas regulares preestabelecidos
(Soares et al., 2011). Em florestas plantadas, amostragem sistematica é a mais
recomendada, possibilitando uma representacdo uniforme de toda a area (Higa,
2014; Loetsch et al., 1973).

Na sequéncia, realiza-se a medicdo das arvores individuais dentro das
parcelas, coletando-se varidveis dendrométricas de facil obtencdo em campo,
principalmente o diametro a altura do peito (D), a altura total (H) e, quando
possivel, informacBes sobre a espécie e a densidade basica da madeira (Higa,
2014). O volume (v) é uma variavel dendrométrica crucial para estimar a
biomassa, podendo ser estimado diretamente (de forma destrutiva) ou
indiretamente (de forma néo destrutiva) (Sanquetta e Balbinot, 2004). No método
direto ¢ aplicado o principio do xilémetro, que consiste em mergulhar as toras em
um recipiente com agua e o volume de agua deslocado, que corresponde ao volume
das toras, € medido com régua graduada (Soares et al., 2011). De forma indireta, a
medig&o do volume ocorre a partir de variaveis medidas diretamente com a arvore
em pé, como o didmetro medido em diferentes se¢Ges do fuste e o volume destas

secdes é obtido por formulas como as de Smalian, Huber e Newton. O volume é



obtido pelo somatorio do volume das sec¢Bes até um ponto especifico. Por meio do
volume da arvore e de informagdes do D e H das arvores, sdo ajustadas equacdes
de regressdo, que podem ser obtidas também na literatura para a especie, idade,
regime de manejo, etc. A densidade da madeira, por sua vez, tem papel
fundamental na estimacdo do carbono, pois permite a conversdo do volume da

arvore (m?3) em biomassa (toneladas) (Ferreira et al., 2024).

A amostragem pode ser realizada por meio de métodos destrutivos ou ndo
destrutivos. O primeiro método, pressupoe a medida real, que pode ser efetuada a

partir da soma da pesagem individual dos componentes, sendo eles:

a) Copa: separada em galhos finos (< 2,5 cm de diametro), galhos grossos, folhas,

frutos e flores (se for o caso).
b) Tronco.

c) Raizes acima de 2mm de didmetro: divididas em raizes finas (menor que 5 mm
de didmetro) e grossas (maior igual a 5 mm de didametro) (Higa, 2014; Braga et al.,
2017).

De outro modo, o0 método nédo destrutivo, que utiliza equacgdes alométricas,
possibilita inferir a biomassa por meio de variaveis como D, H e a densidade da
madeira (Higa, 2014).

Adicionalmente, como as equacdes alométricas disponiveis estimam apenas
a biomassa do fuste ou da parte aérea, podem ser utilizados os Fatores de Expanséo
da Biomassa (FEB) e da Razdo de Raizes (R) para incorporar 0s componentes nao
comerciais (Sanquetta et al. 2011). O FEB corresponde a razdo entre a biomassa
aérea total e a biomassa do tronco, permitindo a inclusdo de galhos, folhas e casca
na estimativa. A biomassa abaixo do solo, por sua vez, pode ser estimada a partir
da aplicacdo da uma razédo raiz/parte aérea, obtida da literatura ou de estudos
especificos por espécie e idade. Esses coeficientes permitem a obtencdo da
biomassa total a partir de variaveis de facil mensuracdo em campo, mantendo a
consisténcia metodoldgica e reduzindo 0s custos operacionais do inventario
(Brown, 1997; Sanquetta et al., 2014).
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A biomassa é o componente fisico que armazena o carbono fixado pela
fotossintese (Brown, 1997; Roquette, 2018). Como citado anteriormente, em
inventarios florestais, esse material organico € distribuido em diferentes
reservatorios que, quando somados, caracterixam o estoque total de biomassa da
floresta (SERVICO FLORESTAL BRASILEIRO, 2019). Os estudo de
quantificacdo de biomassa florestal podem utilizar métodos diretos (destrutivos),
que consistem no corte e pesagem dos componentes da arvore, e indiretos (ndo
destrutivos), com estimativas produzidas a partir de inventarios florestais e

sensoriamento remoto (Silveira et al., 1982).

Por meio do produto da biomassa florestal e da concentragéo de carbono,
obtem-se a estimativa do estoque de carbono (Higuchi et al., 2004). Porém, €
importante ressaltar que a madeira é composta por um agregado de componentes
organico e inorganicos distintos, variando entre regido, espécie, individuo e até
mesmo, componente celular (Frizzo et al., 1998). De maneira geral, o carbono
compde 50% da madeira, tanto de folhosas como de coniferas (Watzlawick et al.,
2004)

A literatura cientifica, incluindo as diretrizes do Painel Intergovernamental
sobre Mudancas Climaticas (IPCC), fornece fatores de conversdo padronizados
para estimar a fragdo de carbono contida na biomassa em diferentes cenarios. O
IPCC também descreve que, em média, o carbono estocado nos compartimentos
da biomassa representa 47% do total da biomassa seca (Eggleston et al., 2006).
Entretanto, autores como Higuchi et al. (2004), Amaro (2010), Silva (2020)
encontravam na pratica resultados divergentes, sendo assim, a aplicacdo de um

valor padréo pode levar a sub ou superestimacéo do estoques de carbono.

E suma, a partir da tonelada de CO2, quantificada, verificada e certificada,
obtém-se 0 ativo transacionavel no mercado de carbono, do qual é fundamental a

avaliar se 0s custos desse processo sdo compensados pelas receitas esperadas.
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2.2.1 Padrdes de certificagdo no mercado voluntario

Dada a heterogeneidade dos projetos desenvolvidos no @mbito do mercado
voluntario de carbono e a necessidade de assegurar a integridade ambiental dos
créditos gerados, foram estabelecidos padrdes internacionais de certificacdo
voltados a padronizacdo de metodologias, & garantia de adicionalidade e a
credibilidade dos ativos ambientais (Oliveira, 2021). Esses padrées desempenham
papel central na governanca do mercado voluntario, ao reduzir discrepancias de
informacdo, aumentar a transparéncia e fortalecer a confianca de compradores e
investidores. Padrfes internacionais como o Verified Carbon Standard (VCS),
Climate Action Reserve (CAR), Plan Vivo e o American Carbon Registry (ACR)
apresentam relevancia consolidada no mercado voluntario (Hamrick e Gallant,
2017; Poppe, 2008).

Entre esses padrOes, destaca-se o VCS, desenvolvido pela organizacao
Verra, que se consolidou como o principal sistema de certificacdo de créditos de
carbono no mercado voluntario em escala global (Stanley-Peters & Yin, 2013). O
VCS estabelece requisitos técnicos e procedimentais para o desenvolvimento de
projetos de mitigacéo, incluindo a definicdo de linhas de base, a demonstracao de
adicionalidade, os critérios de permanéncia, os procedimentos de mensuracao,
reporte e verificacdo (MRV) e 0s mecanismos de registro e rastreabilidade dos
créditos (Poppe, 2008). Criada em 2007 buscando garantir maior qualidade no
VCM, a Verra se estabeleceu como o programa de créditos de carbono mais
utilizado no mundo (Verra, 2022). Segundo Vargas et al. (2022), 92% dos créditos

gerados no Brasil foram certificadas pela Verra.

O CAR possui origem fortemente ligada ao contexto regulatério da
Califdrnia, sendo reconhecido por sua alta integridade e por ter servido de base
para 0 mercado regulado daquele estado (Kerchner; Keeton, 2015). J& o Plan Vivo,
criado no México destaca-se por seu foco social, apesar de ndo possuir restricdes
geograficas, ele € projetado especificamente para certificar projetos realizados por
comunidades de pequenos agriculturas em paises de baixa ou média renda (Poppe,

2008). Além da mitigagéo climatica, ele busca promover a redugédo da pobreza e
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meios de subsisténcia sustentaveis, através de projetos como agroflorestas,
restauragdo de manguezais e manejo de terras (Toksoy; Oztekin; Bayramoglu,
2020). O ACR também ndo apresenta restricdo geografica, destacando-se por sua
metodologia flexivel, mas consistente, contemplando projetos AFOLU (Kollmus
etal., 2020). A maioria de seus créditos provém de projetos de Melhoria do Manejo
Florestal (IFM) ou plantio de arvores, destacando-se por seus projetos localizados
predominantemente nos Estados Unidos, o que geralmente resulta em precos

superiores a média de mercado (Toksoy; Oztekin; Bayramoglu, 2020).

No contexto de projetos florestais, o VCS apresenta metodologias
especificas para atividades de reflorestamento, restauracdo e manejo florestal,
permitindo a quantificacdo padronizada das remocdes de carbono e a converséo
dessas remogdes em créditos certificados. Essas metodologias buscam assegurar
que apenas reducgdes e remoc0Oes reais, mensuraveis, verificaveis e adicionais sejam
convertidas em ativos transacionaveis, reduzindo o risco de superestimacdo e de

dupla contagem (Sharma et al., 2012).

Assim, a ado¢do do VCS confere maior robustez técnica e institucional aos
projetos florestais inseridos no mercado voluntéario, ampliando sua aceitabilidade
junto a compradores internacionais e aumentando seu potencial de viabilidade

econbmica.

2.3 Analise da viabilidade econdmica de projetos florestais
A andlise da viabilidade de empreendimentos florestais € tradicionalmente
realizada por meio de indicadores que consideram o valor do capital no tempo,
permitindo uma avaliacdo robusta da atratividade dos investimentos e orientando
a tomada de deciséo de produtores e investidores (Kerchner; Keeton, 2015). Para
tal, 0 método amplamente empregado é o do Fluxo de Caixa Descontado (FCD),
que utiliza a Taxa Minima de Atratividade (TMA), representando o custo de

oportunidade do capital, para trazer os valores futuros a valor presente.
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Segundo Silva e Fontes (2005), os principais indicadores de viabilidade

utilizados na literatura de economia florestal séo:

a) Valor Presente Liquido (VPL): O VPL representa o valor liquido
atualizado das entradas de caixa e o0 valor presente das saidas de caixa ao longo do

horizonte de planejamento do projeto (Silva et al., 2005).

b) Taxa Interna de Retorno (TIR): A TIR é definida como a taxa de
desconto que iguala o valor presente das entradas ao valor presente das saidas,
resultando em um VPL igual a zero. Ela expressa a rentabilidade intrinseca do
projeto em termos percentuais (Silva et al., 2005), no qual o projeto sera viavel

quando a TIR dor superior a TMA.

¢) Relagdo Beneficio-Custo (B/C): E um indicador que avalia o retorno
sobre o capital investido. Seu céalculo é feito por meio da divisdo entre o VP das
receitas projetadas, pelo denominador VP dos custos projetados somados aos
investimentos projetados. Se o resultado dessa divisdo, que € o B/C, for maior que
1,00 significa que o investidor esta tendo retorno sobre o capital investido; se B/C
for menor que 1,00 o investidor ndo esta tendo retorno (Damodaran, 2003; Rezende
e Oliveira, 2008).

d) Custo Médio de Producdo (CMPr): Segundo Rezende e Oliveira
(2008), o0 CMPr visa determinar o custo médio minimo de producéo por unidade
produzida ao longo de todo o ciclo de um projeto. Na pratica, 0 CMPr indica o
preco minimo pelo qual o produto deve ser comercializado para que o projeto cubra

Seus custos.

e) Valor Anual Equivalente (VAE): O VAE transforma o VPL de um
projeto em em uma série de fluxos de caixa anuais, iguais e constantes, que se
estendem por toda a sua vida util. O que permite que projetos com duracdes
distintas sejam comparados de forma justa, expressando o custo ou beneficio anual

uniforme equivalente do investimento (Silva e Fontes, 2005).

e) Payback: O Payback estima o tempo necessario para que o fluxo de caixa

acumulado do projeto recupere o investimento inicial, porém nao considera o valor
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do dinheiro no tempo. Por outro lado, o payback decontado considera o valor do

dinheiro no tempo (Bruni et al., 1998).

A aplicacdo conjunta desses indicadores permite uma avaliagdo holistica da
atratividade dos projetos florestais. A viabilidade econémica de empreendimentos
florestais, especialmente em areas de pequenos e médios produtores, depende da

analise criteriosa de seus custos, retornos e fontes complementares de receita.

Nesse sentido, a geracdo de creditos de carbono pode aumentar a
rentabilidade de projetos florestais, sobretudo quando integrada a sistemas
produtivos j& consolidados, como plantacGes comerciais ou modelos agroflorestais
(Prolo et al.,, 2021). Entretanto, os custos associados a implementacéo,
monitoramento, verificacdo e certificacdo ainda representam uma barreira para
produtores de menor escala. Padrdes como VCS, gerido pela Verra, apresentam
custos de validacéo e verificacdo para projetos de manejo florestal sustentavel de
USD $70.000 em média na América Latina (Fajardo e Junior, 2015), exigindo o
desenvolvimento de arranjos institucionais e financeiros que reduzam o custo de

transacédo por unidade de carbono gerado.

Segundo Pearson et al. (2014), os custos de transacdo podem variar de 0,3
a 270% da receita prevista, a depender do preco do carbono e do tamanho do
projeto. Desse modo, avaliar a relacdo entre investimento inicial, receitas
provenientes dos créditos de carbono e possiveis beneficios, como ganhos em
produtividade e valorizacdo ambiental da propriedade, torna-se fundamental para
garantir a sustentabilidade financeira e a ado¢do em larga escala dos projetos

florestais no mercado de carbono.

Nesse contexto, estudos indicam que projetos baseados exclusivamente na
producdo madeireira podem apresentar retorno limitado em pequenas
propriedades, especialmente em regides com custos logisticos elevados (Ruslandi
et al. 2017). Por outro lado, a inclusdo dos créditos de carbono tem se mostrado
capaz de ampliar a rentabilidade e mitigar riscos financeiros, ao diversificar as
fontes de receita dos produtores (Wiskerke et al., 2010). Autores em diferentes

contextos como Nishi et al. (2005), com borracha, celulose e resina, e Paixao et al.
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(2006), com carvao e serraria, demonstraram que a venda de créditos de carbono
aumenta consideravelmente a viabilidade dos projetos florestais, tornando-o0s mais

atrativos.

Essa complementaridade entre mercados ja& vem sendo apontada na
literatura como uma estratégia promissora para propriedades rurais de menor
escala, especialmente naquelas localizadas em areas com menor infraestrutura para
0 escoamento da producéo florestal (Kerchner et al., 2015; Ruslandi et al., 2017).
Ao monetizar parte do estoque florestal via carbono e comercializar parte da
madeira, os produtores diversificam sua fonte de receita, a0 mesmo tempo em que
contribuem para a manutencdo de estoques de carbono, em linha com estratégias

globais de mitigacdo das mudancas climaticas.
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3. METODOLOGIA

3.1Local de Estudo

O estudo foi conduzido no estado do Espirito Santo, com foco na Macrorregido
Sul (Figura 1), abrangendo os municipios de Alegre, Alfredo Chaves, Anchieta,
Apiaca, Atilio Vivacqua, Bom Jesus do Norte, Cachoeiro de Itapemirim, Castelo,
Divino de S&o Lourenco, Dores do Rio Preto, Guagui, Ibatiba, Ibitirama, Iconha,
Irupi, Itapemirim, IGna, Jerdbnimo Monteiro, Marataizes, Mimoso do Sul, Muniz
Freire, Muqui, Piima, Presidente Kennedy, Rio Novo do Sul, Sdo José do Calcado,
Vargem Alta. A escolha dessa regido se deu pela proximidade com a area,
facilitanto o acesso a pesquisa, e pelo fato da regido abrigar a maioria dos
produtores independentes do estado, aqueles sem vinculo direto com empresas, de
acordo com dados do Plano De Desenvolvimento Florestal do Estado do Espirito
Santo (2024) do Centro de Desenvolvimento do Agronegocio (CEDAGRO - ES)
(Dadalto et al, 2024).

O estado esta situado no bioma Mata Atlantica (IBGE, 2008). A Macrorregido
Sul é marcada por uma topografia montanhosa, com influéncia marcante sobre o
clima (Siqueira et al., 2004; Castro et al., 2010). De acordo com o sistema de
classificacdo de Koppen, a area de estudo compreende as zonas climéticas A e C,
caracterizadas como climas umidos, além dos subtipos climaticos Aw, Cfa, Cfb,
Cwb (Siqueira et al., 2004).
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Figura 1 - Macrorregides do estado do Espirito Santo.
Fonte: Producéo do préprio autor.

3.2 Coleta de Dados

A fim de levantar informacdes técnicas e financeiras sobre as producdes
florestais do estado, setembro de 2024 a fevereiro de 2025, foram realizadas
entrevistas, online e presenciais, com produtores e empresas de consultorias
especializadas em projetos de carbono, aplicando o questionario semiestruturado
formulado pelo Grupo de Pesquisa em Economia Florestal — UFES (Apéndice 1).
Além do levantamento de informacGes sobre os custos dos projetos (insumos,
operacOes e despesas identificadas), investimentos, receitas (ganhos e precos
praticados), impostos, também foram tabeladas informacdes sobre precos

praticados no mercado voluntario de carbono.

Os dados foram sistematizadas em planilhas eletrOnicas, organizadas em
modelos de planejamento financeiro de longo prazo, e incorporados a ferramentas
de anélise econdmico, financeira, servindo de base para a simulagdo dos fluxos de

caixa de diferentes cenarios.
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3.3 Cenérios Avaliados
Foram simulados trés cenarios distintos de projetos florestais com
Eucalyptus spp., diferenciados pelas estratégias de monetizacdo adotadas sendo
elas: comercializacdo da madeira em pé para celulose, comercializacédo de créditos

de carbono e a integragdo da comercializacdo de madeira e de créditos de carbono:

a) Cenario 1 — Madeira: projeto de plantio de eucalipto tradicional considerando
duas rotacdes para venda da madeira em pé, nos anos 7 e 14, sem a venda de

creditos de carbono.

b) Cenério 2 — Carbono: objetiva somente a geracdo e comercializacdo de créditos
de carbono nos anos 3, 5, 7, 10 e 14 no projeto de plantio de eucalipto tradicional,

com uma Unica rotacdo de 14 anos.

c) Cenério 3.1 — Integrado: combinacdo da venda da madeira proveniente de um
desbaste de 30% no ano 7, e venda de 100% da madeira em pé aos 14 anos, além

da venda de créditos de carbono no ano 10.

d) Cenario 3.2 — Integrado: combinacdo da venda da madeira proveniente de um
desbaste de 30% no ano 7, e venda de 30% da madeira em pé aos 14 anos, além da

venda de créditos de carbono nos anos 10 e 14.

e) Cenario 3.3 - Integrado: combinacdo da venda da madeira proveniente de um
desbaste de 60% no ano 7, e venda de 100% da madeira em pé aos 14 anos, além

da venda de créditos de carbono no ano 10.

f) Cenario 3.4 — Integrado: combinacédo da venda da madeira proveniente de um
desbaste de 60% no ano 7, e venda de 60% da madeira em pé aos 14 anos, além da

venda de créditos de carbono nos anos 10 e 14.

Com base na metodologia VCS, considerando a implantacdo do projeto em uma
area de pastagem degradada, o projeto esta inserido na categoria AFOLU, sob
atividade de Florestamento, Reflorestamento e Revegetacdo (ARR). Vale ressaltar
que o VCS exige que o volume de créditos emitidos seja baseado na media de
longo prazo dos estoques de carbono, ou seja, que o0 projeto ndo receba créditos

por carbono que sera removido e liberado durante o corte comercial da madeira
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(West, 2011). Nesse sentido, a venda de carbono em diferentes intervalos € possivel
devido a natureza do ciclo de verificacdo e monitoramento dos projetos de
sequestro de carbono. Diferente da venda da madeira, que geralmente ocorre
apenas no final do ciclo de corte, os créditos podem ser comercializados a medida
que a biomassa cresce e o carbono é efetivamente fixado (Ferreira et al., 2024;
Poppe, 2008).

3.4 Estimativa de Biomassa e Carbono
A estimativa do estoque de carbono foi realizada a partir da simulagéo do
volume de madeira por hectare para um povoamento de eucalipto, considerando a
diferentes sitios florestais. Esse volume simulado foi utilizado como variavel de

entrada para a quantificacdo da biomassa total e do carbono equivalente (CO.e).

O volume por hectare foi projetado trés classes de sitio considerando as
respectivas alturas dominantes 20m, 25m e 30m, representando condicdes distintas
de crescimento, produtividade e acimulo de biomassa ao longo das rotac6es. Essa
abordagem possibilita que a analise econémica reflita diferentes niveis de potencial
produtivo, capturando a influéncia da qualidade do sitio sobre a producéo
volumeétrica e, consequentemente, sobre os fluxos de caixa associados aos cenarios
avaliados. Foi utilizado o modelo de Clutter (equacdes 1 e 2) e uma equacao para

estimar a area basal inicial para os diferentes sitios analisados (equacédo 3).

InV =1,4916—22.7615 ~ '+0,02914S +1,13245InG 1)

| —|

A A
2

InG :InG|—R|+3,24133|1——H|+O,0173| __EIJS @)

R U A UY B O

G =-11.21003+1,12133S —0,00967S2 3)

2 2

Em que: V = volume (m3/ha); t = idade (meses); G = area basal (m#ha); S = indice

de sitio (m).
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Para obter a biomassa por hectare, foi necessario obter informagbes de
densidade basica média da madeira. Para isso, considerou-se informacdes do
hibrido Eucalyptus grandis x E. urophylla, que apresenta boa adaptacdo na area de
estudo (Sperandio et al., 2010). Na conversao do volume total do fuste em carbono
na biomassa viva, aplicou-se o fator de expansédo de biomassa (FEB) e a razdo de
raizes (R) para a espécie de Eucalyptus grandis plantados no sul do pais, a fim de
garantir a inclusdo dos componentes ndo comerciais (copa e sistema radicular). Na
Tabela 1 consta os valores de estimativas de diferentes variaveis utilizadas para

estimar a biomassa dos povoamentos de eucalipto analisados.

Tabela 1 - Parametros utilizados no calculo do fator de conversao de madeira
para carbono.

Variaveis Valor Fonte
Densidade basica média da madeira 0,510 t/m3 Gongalez et al. (2014)
Fator de expansao da biomassa 1,05 Dalla Corte et al. (2015)
Razdo de Raizes 0,08 Dalla Corte et al. (2015)
Fracédo de carbono na biomassa 0,47 IPCC (2006)
Fator molecular de C para CO: 3,67 IPCC (2006)

Fonte: Producdo do proprio autor.

Para conversdo da biomassa em carbono, com base no volume do
povoamento da arvore, foi aplicada a equacédo 4 com base na metodologia de IPCC
(2003):

C=(-D-FEB) -(1+R) -FC (4)

Em que: C = carbono na biomassa viva (Mg massa seca/ha); D = densidade basica
da madeira, (t/m?3); FC = fracdo de carbono da matéria seca,(Mg massa seca)™;
FEB = fator de expansdo de biomassa (relacdo entre biomassa seca das avores e
biomassa seca do volume comercial), adimensional; R = razdo de raizes,

adimensional; V = volume (m?3/ha).
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Os resultados dessas simulag6es serviram como base para a composi¢éo do
fluxo de caixa. A receita bruta potencial com créditos de carbono foi estimada
multiplicando-se o volume convertido em tCO.e pelo preco da tonelada no
mercado voluntario. Em seguida, aplicou-se um desconto de 30%, referente a
custos com gestdo técnica, certificacdo, monitoramento, validacdo e verificagéo,
de acordo com dados coletados no questionario aplicado em empresas da area. A
Tabela 2 sintetiza os parametros considerados na estimativa da receita de carbono

para 0s cenarios 2 e 3.

Tabela 2 - Parametros considerados na estimativa da receita de carbono.

Parametro Valor Unidade Fonte
Preco da tCO-¢e (mercado voluntario) 5,00  USDACO-e O autor
Taxa de cambio utilizada (Jan. 2026) 5,36 R$/USD Brasil (2026)
Preco da tCOze (convertido) 26,80 R$/CO.e O autor
Desconto de gestéo e certificacédo 30 % sobre receita O autor

3.4 Avaliacdo econdmica do plantio de eucalipto em diferentes cenarios
A modelagem dos cenarios foi baseada em dados reais de custos
operacionais de plantios de eucalipto no Espirito Santo. Considerou-se uma area
de um hectare, espacamento de 3 x 3 metros (1.111 arvores por hectare), com
horizonte de planejamento de 14 anos, dividido em duas rotagdes e colheitas

previstas nos anos 7 e 14 (cenarios 1 e 3).

Os valores utilizados refletem precos medios praticados em 2024 e
englobam custos de implantacdo, manutencdo, administracdo e imposto de renda
sobre o lucro. A analise foi realizada com base em uma taxa minima de atratividade
(TMA) de 10% ao ano, em termos reais, considerando que as taxas de desconto
convencionalmente aplicadas em projetos florestais variam entre 6 e 12% ao ano
(Limaetal.,1997).

Na Tabelas 3 e 4 sdo apresentados as principais premissas adotadas na

analise econOmica.
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Tabela 3 - InformacGes gerais dos plantios.

Categoria Descricéo Valor Unidade

Custos de Plantio (12 rotacéo) R$ 8.381,00 R$/ha
implantacao Reforma (22 rotaco) R$ 8.381,00 R$/ha

Custos de Ano 1 R$ 830,00 R$/ha
Manutencao Ano 2 R$ 440,00 R$/ha

¢ Manutencdo e gestdo R$110,00  R$/ha/ano
Despesas : . 3
administrativas Preco de venda da madeiraempé  R$ 90,00 R$/m
. Imposto de Renda sobre o lucro 15 %
Tributos e Taxa minima de atratividade
encargos 0
g (TMA) 10,00 Y% a.a. (real)

Fonte: Producéo do proprio autor.

Tabela 4 - Custos fase de manutencéo florestal.

Tipo de Custo Valor Unidade
Insumos R$ 3.161,00 R$/ha
Fertilizantes (NPK + Super Fosfato Simples + R$/ha

MAP) R$ 1.440,00

Calcério R$ 260,00 R$/ha
Mudas R$ 1.111,00 R$/ha
Iscas formicidas R$ 150,00 R$/ha
Cupinicida R$ 200,00 R$/ha
Servicos R$ 5.220,00 R$/ha
Operac0es de implantacéo R$ 5.220,00 R$/ha
Total R$ 8.381,00 R$/ha

Fonte: Producéo do proprio autor.

A anélise econémica dos cenarios simulados foram realizadas com base na
metodologia de Fluxo de Caixa Descontado (FCD), modelo de avalicdo mais
utilizado pelo mercado de capitais segundo (Grejanin e Martins, 2020).

a) Valor Presente Liquido (VPL): representa o valor liquido atualizado dos fluxos

de caixa ao longo do horizonte de planejamento, de acordo com a equacéo (5)



(Silva et al., 2005) E importante ressaltar que no presente estudo o VPL ndo

considerou o Imposto de Renda sobre o Lucro.

n

n
_ R;
VPL= 257y~ =

j=0 j=0

Cj
T+ ©)
Em que: VPL = valor presente liquido; R; = receita no final do ano j; C;= custo no

final do ano j; i = taxa de juros e j = periodo de ocorréncia do custo ou receita.

b) Taxa Interna de Retorno (TIR): corresponde a taxa que iguala o valor presente
das entradas e das saidas do projeto, de acordo com a relacdo demonstrada na
equacao (6) (Silva et al., 2005).

n n
TIR=YR;(1+TIR) — X Ci(1+TIR)7/ (6)
j=0 j=0

Em que: Rj = Receitas do periodo de tempo j considerado; Cj = Custos do periodo
de tempo j considerado; n = Duragéo do projeto em anos ou em nimero de periodos

de tempo.

c) Relacdo Beneficio-Custo (B/C): obtida pela razdo entre o valor presente das
receitas e o valor presente dos custos. Este indicador mede a eficiéncia do uso do
capital, indicando o retorno gerado para cada unidade monetéaria investida
(Rezende e Oliveira, 2008).
B Y Ri(1+07 )
Cc~ 217}20 Ci(1+i)~

Em que: i = taxa de juros; Rj = Receitas do periodo de tempo j considerado; Cj =
Custos do periodo de tempo j considerado; n = Duracdo do projeto em anos ou em

numero de periodos de tempo.

d) Valor Anual Equivalente (VAE): este critério transforma o valor atual do
projeto em fluxos de receitas ou custos periddicos continuos, equivalentes ao valor

atual, durante a vida til do projeto (Silva e Fontes, 2005).
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VAE = VPL i
IR (8)

Em que: VAE = valor anual equivalente (R$/ha); VPL = valor presente liquido ; i

= taxa de desconto; e n = duragéo do projeto, em anos.

e) Payback: utilizado para calcular quanto tempo um investimento demora a ser
ressarcido. Seu célculo é feito acumulando as entradas e saidas, até se obter o
periodo em que houve a transi¢cdo de um valor negativo para positivo, ou seja, 0

momento em que tudo o que foi investido é recuperado (Bruni et al., 1998).
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4. RESULTADOS E DISCUSSAO

Na Tabela 5 é apresentada a media de sequestro de CO.e/ha/ano para 0s

cenarios analisados nos trés sitios.

Tabela 5 - Média de sequestro de carbono (Mg CO2e/ha/ano).

- Cenario
Sttio(m) = 2 3.1e3.2 33e34
20 63,89 47,33 70,63 61,71
25 89,73 63,36 68,79 57,70
30 120,39 82,90 91,47 76,89

Fonte: Producéo do proprio autor.

Nas Tabelas 6, 7 e 8 constam os resultados da analise de viabilidade

econdmica para os diferentes cenarios adotados em diferentes sitios.

Tabela 6 - Resultado das anélise de viabilidade econdmica para indice de sitio 20
(valores em vermelho indicam projetros inviaveis economicamente segundo o
indicador).

Indicad Cenario

ndicador =4 2 3.1 3.2 3.3 34
VPL 45811 -6.31556 1.74330 -2.489,14 235977 598,04
(R$/ha)

TIR(%) 867  -1257 1018 512 9074 755
BIC 097 047 115 079 121 1,05
VAE 6219 85731 23665 -337,89 320,33 81,18

(R$/anos)

Payback
e 000 000 1400 000 1400 14,00

Fonte: Producéo do proprio autor.
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Tabela 7 - Resultado das anélise de viabilidade econémica para indice de sitio 25
(valores em vermelho indicam projetros inviaveis economicamente segundo o
indicador).

Indicad Cenario
hdicador 1 2 31 32 33 34
VPL
(R$/ha) 549762 -4527,11 1.928,14 -254244 1.777,68 -83,18
TIR (%) 11,66 -5,22 10,39 521 9,87 7,67
B/C 1,36 0,65 1,17 0,78 1,16 0,99
VAE 74628  -61454 261,74  -34513 241,31  -11,29
(R$/anos)
Payback
(anos) 14,00 0,00 14,00 0,00 14,00 0,00

Fonte: Producdo do proprio autor.

Tabela 8 - Resultado das anélise de viabilidade econdmica para indice de sitio 30
(valores em vermelho indicam projetros inviaveis economicamente segundo o
indicador).

Indicador Cenario
1 2 31 32 33 34

VPL (R$/ha) 12562,88 240611 592604 5242 581575 3.370,89
TIR (%) 14,37 080 1274 732 1178 936

B/C 183 0,82 149 100 151 1.30

VAE 170536 -32662 804,44 1400 78947 45759
(R$/anos)

Payback

e 7.00 000 1400 840 1400 14,00

Fonte: Producdo do proprio autor.

Os resultados apresentados evidenciam que o desempenho dos projetos
florestais avaliados € fortemente condicionado pela qualidade do sitio,
independentemente do cenario produtivo considerado. O cenério 1, que avalia
somente a comercializacdo da madeira, ndo se mostrou viavel no sitio de menor
produtividade (20), por outro lado, apresentou viabilidade para os indices 25 e 30,
apresentando o melhor resultado no Sitio 30, com uma TIR que se aproxima da
taxa Selic, atualmente em 14,90% (TAXA DE JURQOS BASICA, 2026).



O cenéario 2 ndo apresentou viabilidade em nenhum dos indices de sitio
analisados. O que reforca que a receita proveniente do mercado voluntério de
carbono possui carater complementar, promovendo entradas no fluxo de caixa para
além do ano da colheita (Nishi et al., 2005; Paixdo et al., 2006; Silva et al., 2008),
ndo sendo capaz de justificar a implantacdo de um projeto florestal para esse fim.
Porém, segundo Paix&o et al. (2006), em cenarios otimistas e considerando a alta
do prego da tonelada de carbono, esse contexto poderia mudar, promovendo a
viabilidade do plantio de eucalipto com a finalide de comercializacdo de créditos

de carbono.

O cenario 3 ndo apresentou uniformidade em seus subscenarios,
expressando que, além da capacidade produtiva da area, a porcentagem de desbaste
e a venda ou ndo dos créditos de carbono no ano 14 impactam diretamente na

viabiliade dos projetos.

Nesse contexto, o cenario 3.1 foi viavel em todos os sitios, diferente o
cenario 1 que ndo foi vidvel para o menor nivel de produtividade (sitio de 20m).
Indicando que o cenéario 3.1 pode ser uma opg¢do interessante para produtores em

areas de baixa produtividade.

Por outro lado, o cenario 3.2 ndo apresentou viabilidade econdmica nos
sitios de baixa e média produtividade, sendo viavel econédmicamente no indice de
sitio 30m, com valores que ndo sdo atrativos quando comparado aos demais
cenarios viaveis. Esse resultado se deve a impossibilidade de venda de carbono no
ano 14, dado o incremento de biomassa insuficiente, provocando a geragéo
limitada de receita, uma vez que somente parte da madeira foi comercializada e
ndo houve receita gerada pela comercializacdo dos creditos de carbono. A TIR de
7,32% no sitio de 30m demonstra que um ciclo produtivo de 14 anos, com venda
de carbono em dois periodos é insustentavel, mas que os resultados poderiam ser

mais otimistas em uma ciclo de produgéo maior.

O cenario 3.3 foi considerado viavel em todos os sitios, com resultados
semelhantes ao cenario 3.1, apesar de se mostrar mais atrativo para o sitio de baixa

produtividade (S20m). Assim, apresenta-se como uma opc¢ao para quem busca
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diversificar a renda e promover entradas de receita adicionais a venda da madeira,
principalmente em areas de baixa produtividade. E importante ressaltar que este
cenario ndo € mais atrativo que o cenario 1 no sitio de 30m, devido a rotacédo
promover a comercializacdo dos creditos de carbono apenas no ano 10, limitando

a entrada de receitas intemediarias nesse contexto.

O cenario 3.4 apresenta indicadores melhores que o cenario 3.2, sendo
considerado inviavel apenas no sitio de 25m. Porém, por apresentar TIR abaixo de
10% nas areas de menor e maior produtividade esse cenario ndo se mostra atrativo
quando comparado a outros projetos mais rentaveis. I1sso ressalta que os resultados
poderiam ser melhores caso houvesse incremento de biomassa suficiente para
venda dos créditos de carbono no ano 14. O que demostra que a rotacao de 14 anos
possa ter sido insuficiente para proporcionar a entrada com receita proveniente do
carbono em diferentes anos, como no cenario 3.3, como foi a ideia proposta neste
trabalho.

A interpretacdo da Taxa Interna de Retorno (TIR) apresenta limitacdes
relevantes quando aplicada a projetos com fluxos de caixa ndo convencionais,
caracterizados por duas ou mais inversdes de sinal ao longo do periodo de analise.
Nesses casos, a TIR pode gerar multiplas taxas de retorno, uma vez que seu célculo
decorre da resolucdo de uma equacdo polinomial, cujo ndmero maximo de
solugdes reais positivas € igual ao numero de mudancas de sinal do fluxo de caixa,
comprometendo sua confiabilidade como critério de decisdo (Barbieri et al., 2007).
Diante dessa limitacdo, a utilizacdo da Taxa Interna de Retorno Modificada
(MTIR) mostra-se mais adequada, pois considera taxas explicitas de financiamento
e reinvestimento alinhadas as condicdes de mercado, fornecendo uma estimativa
de retorno mais realista para projetos florestais de longo prazo (Barbieri et al.,
2007; Bonfim et al., 2017; Souza et al., 2016).

Vale ressaltar por ser um investimento de longo prazo os resultados estdo
suscetiveis a variacdes de mercado, considerando que é utilizado o regime de
pagamento apds a geracdo da compensacdo, essa instabilidade nos precos gera

incertezas sobre o retorno do investimento (Pan et al., 2022). Os custos de
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transacao de projetos florestais, seja no mercado voluntario ou regulado, também
se apresentam como um grande desafio, podendo chegar a 270% da receita prevista
(Pearson et al., 2014). Contexto que se agrava em projetos de pequena escala, onde
esses custos fixos de transacdo podem ser muito altos para gerarem lucro (Van
Kooten e Johnston 2016, Pan et al., 2022).

Nessa conjuntura, uma alternativa seria avaliar qual a area minima
necessaria para que esses custos representem menos de 30% da receita de carbono,
como é tratado no presente trabalho, passando a ser tratados como custos fixos,
aumentando a atratividade dos cenérios integrados. Em um contexto global,
Pearson et al. (2014) apontam que a maioria das estimativas dos custos marginais
do sequestro de carbono também sdo estimadas em até 30%, porém isso acontece
porque os custos de transacdo ndo estdo incluidos, o que consequentemente

subestima o real valor dos custos marginais.

Ao longo do estudo, foram encontradas limitacdes, das quais destacam-se a
dependéncia de premissas de precos, custos e produtividades médias, bem como a
ndo consideracdo de riscos de mercado e variaveis institucionais futuras.
Recomenda-se, para pesquisas futuras, a incorporacao na analises de sensibilidade
de varidveis como: taxas aplicadas para registro e certificacdo do carbono em
diferentes padrdes de certificacdo e a venda da madeira para mercados mais

rentaveis, de modo a ampliar a robustez e aplicabilidade dos resultados obtidos.
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5.  CONCLUSAO

Os resultados obtidos permitiram estruturar e aplicar uma base técnico-
financeira consistente para a avaliacdo econdmica de projetos de plantio de
eucalipto, integrando informacg6es de produtividade por indice de sitio, custos
operacionais, precos da madeira e valores praticados no mercado voluntario de

carbono.

A capacidade produtiva do local mostrou-se determinante para os resultados
econémicos, com tendéncia de aumento da viabilidade a medida que o indice de
sitio se eleva. Em sitios de maior produtividade, os melhores desempenhos foram
observados nos cenarios voltados a producdo de madeira, enquanto em sitios de
menor produtividade os cenarios integrados apresentaram ganhos relativos mais

expressivos.

A andlise econdmica evidenciou que a comercializacdo de créditos de
carbono exerce impacto positivo apenas quando incorporada de forma
complementar aos projetos florestais. Os cenarios baseados exclusivamente na
venda de creditos apresentaram desempenho econémico insatisfatorio em todos o0s
indices de sitio, enquanto os cenarios integrados demonstraram melhoria nos
indicadores financeiros em relacdo ao plantio tradicional, ainda que sem superar,
de forma consistente, os resultados obtidos com a producéo exclusiva de madeira
em areas de maior produtividade. Dessa forma, os resultados confirmam que a
atratividade econdmica de projetos florestais esta condicionada principalmente ao
potencial produtivo da area, onde a comercializacao de créditos de carbono possui
papel adicional, ndo principal, nas receitas geradas. Por outro lado, os resultados
indicam que, nas condi¢des avaliadas, o carbono contribui para a otimizacao

econdmica do projeto, principalmente em sitios menos produtivos.
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APENDICE

Apéndice 1 - Questionario realizado com produtores da regido.
1) Informacdes gerais:

e Nome ou apelido.

e Localizacdo de sua area produtiva (cidade).

e Tamanho total de sua area produtiva (ha).

e Qual ou quais as espécies florestais que vocé produz?

e Quantos hectares o seu principal cultivo florestal ocupa?

2) Informacdes do plantio:

e Qual a idade do seu plantio florestal?

e Qual a idade de corte que vocé utiliza para o seu plantio?

e Costuma fazer quantos ciclos? Caso use talhadia, quantas rotacdes?

e Costuma fazer inventario florestal?

e Se faz inventario florestal, quanto gasta, em média (resposta em R$ ou
R$/hectare)?

e Qual o volume de madeira, em média, do seu plantio por hectare?
(Exemplo: 200 m3/hectare).

e Qual a produtividade média do seu plantio?

3) Custos:

e Quais os adubos e fertilizantes que vocé utiliza para a implantacdo da
floresta?

e Quanto vocé costuma gastar com adubos/fertilizantes (em R$ ou
R$/hectare)?

e Quanto vocé costuma gastar com calcario (em R$ ou R$/hectare)?

e Quanto vocé costuma gastar com mudas (em R$ ou R$/hectare)? 42
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e Quanto vocé costuma gastar com iscas formicidas ou outros produtos para
combate a formiga (em R$ ou R$/hectare)?
e Quanto vocé costuma gastar com herbicida (em R$ ou R$/hectare)?

e Quais operacOes voce realiza para implantar a floresta?

4) Comercializagao:

e Qual o valor que vocé tem vendido a madeira (gentileza nos informar a
unidade de venda, como por exemplo R$/metro estéreo, R$/m3, etc.)?

e Quais os principais compradores de sua madeira? (Exemplo: serraria,
empresa de celulose, empresa de carvao vegetal, etc.)

e Aentrega da madeira ao comprador fica por sua conta ou o frete é por conta

do comprador?

Qual o valor médio praticado de frete, a distancia média e o volume carregado?
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