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RESUMO

Este estudo teve como objetivo quantificar a biomassa e o estoque de CO, e avaliar a viabilidade
econdmica de geragdo de créditos de carbono na Area de Protegdo Ambiental — APA da Serra
de Baturité, Ceara. A quantificagdo da biomassa foi feita pelo método nao destrutivo e foram
avaliados financeiramente trés mercados de carbono. O mercado regulado: Mecanismo de
desenvolvimento limpo - MDL; e os mercados voluntarios: Verified Carbon Stantard - VCS
e 0 esquema de comércio de Emissoes da Nova Zelandia - NZ ETS. Os critérios financeiros
utilizados para a avaliacdo foram o Valor Presente Liquido (VPL) e a Taxa Interna de Retorno
(TIR). Os resultados mostraram que a APA sequestra em média 84,63 MtCO2e. De acordo com
os pregos e custos do mercado para o ano 2012, os projetos florestais para sequestro de carbono
podem gerar valor anual equivalente de R$ 1.336 e TIR de 21% por hectare, se vendido no mercado
NZETS. No mercado VCS, a venda dos créditos gera VPL de R$ 2.138 e TIR de 18%. Entretanto,
se os créditos forem comercializados no MDL, o VPL sera de R$ -702,5, concluindo-se que o
projeto é viavel nos mercados voluntdrios e invidvel no mercado regulado.

Palavras-chave: mercado de carbono, floresta ombrofila, fluxo de caixa.

Financial Feasibility of Carbon Sequestration in Serra de Baturité,
Ceara state, Brazil in 2012

ABSTRACT

The aim of this study was to estimate the biomass and CO, sink and evaluate the economic
viability of the generation of carbon credits in the Environmentally Protected Area (EPA) of
Serra de Baturité, Ceara state, Brazil. The assessment of aboveground biomass was estimated by
the non-destructive method, and the economic criteria used to evaluate were the Net Present
Value (VPL), Equivalent Annual Value (EAV) and Internal Rate of Return (IRR). The results show
that the rainforest of the Serra de Baturité EPA sequestered 84.63 MtCO,e and that, according to
market prices and costs in 2012, forestry projects for carbon sequestration can generate an EAV
of R$ 1,336 (IRR: 21%) per hectare if it is sold in the New Zealand Emissions Trading Scheme
(NZ ETS) market, R$ 2,138 (IRR: 18%) if it is sold in the Verified Carbon Standard (VCS) market,
and R$ - 702.5 if it is sold in the Clean Development Mechanism (CDM) regulated market. In short,
the project is viable if carbon credits are sold in the voluntary markets, otherwise it is unviable.

Keywords: carbon credit, rainforest, cash flow.
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1. INTRODUCAO

Uma das maiores contribui¢des na mitigacao
das mudancas climaticas é o sequestro de carbono.
O sequestro de carbono é um importante servi¢o
ecossistémico provido pelas florestas. A vegetagdo
(arvores, arbustos e gramados), pelo processo de
fotossintese, absorve gas carbonico da atmosfera e,
durante certo tempo, armazena carbono orgénico na
planta e na biomassa da raiz. A finalidade do processo
de sequestro de carbono ¢ diminuir o acumulo de CO,
na atmosfera visando a diminui¢do do efeito estufa
(Kulshreshtha et al., 2000). O sequestro florestal de
carbono se consagrou a partir do Protocolo de Kyoto,
em 1992, quando foram aprovados os mecanismos
de redugio de emissdes do efeito estufa (Yu, 2004).

As serras imidas cearenses representam ambientes
de grande importancia bioldgica e prioritarios para
conservac¢io da biodiversidade no Brasil (Brasil, 2004).
Na regido, destaca-se o Macico Residual de Baturité,
que se configura como um territério de exce¢do no
contexto da quase absoluta semiaridez do Ceard. Sob o
ponto de vista climatico, na drea serrana, a incidéncia
de totais pluviométricos elevados (média de 1.500 mm
anuais) permite inclui-la como uma das mais umidas
do estado e um dos mais importantes dispersores
da drenagem que converge, em parte, para a regido
metropolitana de Fortaleza (Oliveira & Aradjo, 2005).

A Area de Protecio Ambiental — APA da Serra de
Baturité localizada no centro-norte do Ceard representa
uma drea importante na consolida¢ao de mecanismos
de regula¢do do clima, assim como na redugido de
emissoes de efeito estufa, uma vez que possui solos
diversificados e recobertos pelas florestas ombrofila
aberta, floresta estacional semidecidual e, nas por¢ées
de altitudes mais baixas, floresta estacional decidual
(Brasil, 2004).

Deacordo com Baalman & White (2014), o sequestro
de carbono florestal funciona como uma moeda ambiental
que pode ser comercializada e vendida para paises que
estdo obrigados a reduzir suas emissoes. Esse processo
de compra e venda de créditos de carbono florestais
se dd a partir da verificagdo, monitoramento e reporte
de projetos ligados a reflorestamentos, a redugao de
emissoes de deflorestacdo e degradagao florestal —
REDD e ao manejo florestal sustentavel.

Segundo Stanley-Peters & Gonzalez (2014), no ano
2013 a Asia foi a regido que mais vendeu créditos de
carbono (21 MtCO2e), porém 70% dos créditos foram
gerados por projetos de energia renovavel. Enquanto
isso, a América Latina foi a segunda colocada em
volume de venda de créditos de carbono, com 19 MtCO2
transacionadas. O maior projeto de América Latina
foi o acordo bilateral entre o governo do Acre, Brasil,
e o banco alemao KfW, que para o ano 2012 gerou 8
MtCO2e.

De acordo com a UNFCCC (2007), para que um
projeto seja verificado e validado no mercado de
créditos de carbono é necessario quantificar a biomassa
florestal e o sequestro de carbono. A quantificagdo de
biomassa florestal, conforme Salati (1994), divide-se em
métodos diretos e indiretos. O método direto consiste
em mensuragdes baseadas em arvores cortadas e seus
componentes, que sio separados e pesados. Os métodos
indiretos se dividem em dois. O primeiro baseia-se em
dados de inventdrio florestal, empregando-se fatores
e equagdes de biomassa que transformam dados
de didmetro, altura ou volume em biomassa aérea.
O segundo ¢é baseado em imagens de satélite e em
Sistema de Informagdes Geograficas (SIG).

Estimativas direitas da biomassa focadas em
medig¢des do inventario florestal por meio da colheita
destrutiva sdo mais verificaveis e eficientes do que as
estimativas indiretas (IPCC, 2006). Por outro lado,
desenvolver relagdes alométricas é demorado e custoso,
isso porque requer a colheita destrutiva de um grande
numero de arvores.

As técnicas de sensoriamento remoto tém sido
amplamente utilizadas em estudos na drea florestal,
uma vez que ¢ possivel estimar parametros biofisicos,
como biomassa, carbono e volume de madeira com
base nas propriedades espectrais dos componentes da
vegetacdo (Souza & Ponzoni, 1998). Satélites 6pticos
como Landsat tém sido usados para estimar os estoques
de carbono florestal, através do desenvolvimento de
relagdes estatisticas entre as medicdes terrestres e indices
de vegetagdo observados por satélite (Foody et al., 2003).

Com base nas estimativas de carbono florestais
é possivel determinar o faturamento obtido com a
venda de créditos de carbono, calculado através da
multiplicagdo do CO, sequestrado pelo prego de
mercado. De acordo com Stanley-Peters & Yin (2013),
o mercado de carbono nao tem uma forma especifica
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de pagamento, onde varias estruturas de contrato sdo
admitidas. A mais reconhecida forma de pagamento é
chamada Spot Transaction. Esse tipo de negociagio é
realizado apds a verificagdo dos créditos. Os créditos
sdo verificados no ano zero quando é apresentado o
Project Design Documment, e ap6s ser aprovado pelo
standard, a venda tem duas op¢des: ex ante e ex post.
Venda ex post significa que os créditos serao adquiridos
ap6s a redugao das emissoes de CO,. Ex ante significa
que a venda se antecipa a futura gera¢do de créditos
(Baalman & White, 2014).

Levando em consideragdo que o investimento
florestal requer um montante significativo de capital,
o qual fica imobilizado por longo periodo. Torna-se
fundamental analisar as variaveis financeiras que
influenciam a tomada de decisao de investimento em
projetos de carbono florestal.

Nesse sentido, o artigo tem como objetivo principal
avaliar trés cendrios de venda de créditos de carbono
florestal na Serra de Baturité. Para isso é apresentada a
quantificagdo do estoque de CO, na drea e a desagregacao
de custos e receitas do projeto para um horizonte
temporal de 30 anos. A partir das estimativas do CO,
sequestrado na drea e o fluxo de caixa, sdo analisados
os critérios de decisdo financeiros Valor Presente
Liquido — VPL e Taxa Interna de Retorno — TIR.

2. MATERIAL E METODOS

2.1. Area de estudo

As classes de solos predominantes na APA da Serra
de Baturité sdo Latossolo Vermelho-Amarelo e Argissolo
Vermelho-Amarelo. De acordo com Lima et al. (1997),
os Latossolos Vermelho-Amarelo que ocorrem na serra
de Baturité sdo solos normalmente profundos ou muito

profundos (em média acima de 1,50 m), variando em
funcéo do relevo.

Tais caracteristicas climdticas e geomorfologicas
possibilitaram a evolugdo de uma complexa cobertura
vegetal, com atributos gerais de floresta tropical
umida que se distribui por duas grandes unidades
de cobertura vegetal: a Floresta Ombrofila Aberta
(mata umida), que ocupa as altitudes mais altas, e a
Floresta Estacional Semidecidual (mata seca), a qual
predomina nos setores situados entre 400 e 600 m de
altitude (Lima et al., 1997).

Segundo dados de Oliveira & Aratjo (2005), o
levantamento fitossociologico em quatro fragmentos
de vegetacdo da floresta ombrofila da APA da Serra de
Baturité apresenta os seguintes resultados, considerando
Densidade, Area basal, Diametro a altura do peito - DAP
e Altura (Tabela 1).

A floresta do sitio Taveiras foi a que apresentou
menos densidade (735 ind/ha) e maior DAP (13,4 cm)
de todos os quatro levantamentos realizados na Serra
de Baturité. Portanto, de todas as dreas amostradas, essa
vegetagdo parece ser a que apresenta as plantas mais
grossas, por ser a de maior drea basal total, e fisionomia
mais aberta, por ter a menor densidade. A mata imida
do sitio Arvoredo (1.215 ind/ha), situada nas altitudes
mais elevadas da serra (935 metros acima do nivel
do mar - m.a.n.m.), embora tenha quase o dobro da
densidade encontrada no sitio Taveiras (735 ind/ha),
por apresentar as plantas mais finas, resulta no menor
DAP médio (10,5 cm) (Oliveira & Aradjo, 2005).

2.2. Determinagdo da biomassa

Foram analisados os métodos diretos e indiretos
da estimagdo de sequestro de carbono conforme
Salati (1994). A técnica de sensoriamento remoto
foi descartada ja que a floresta ombrofila é de grande

Tabela 1. Descritores fision6micos da floresta ombrofila na Serra de Baturité.
Table 1. Physiognomic Aspect of Rainforest at Serra de Baturité.

Sitios Altitude da A Densidade Area basal DAP Altura média
amostrados vertente amostrada (ind/ha) (m?/ha) médio (m)
(m.a.n.m.) (ha) (cm)
Arvoredo 935 0,66 1215 14,1 10,5 9
Lagoa 940 0,46 1741 31,2 12,9 8,3
Sinimbu 695 0,5 1597 25,5 11,8 9
Taveiras 600 1,08 735 15,5 13,4 8

Fonte: Oliveira & Aratjo, 2005.
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diversidade floristica, fisiondmica e fenoldgica, tornando
complexa a determinac¢do da biomassa.

Considerou-se o método ndo destrutivo baseado em
estimagOes de pardmetros provenientes de inventarios
florestais o que se adapta melhor & complexidade e
as condigdes floristicas da APA da Serra de Baturité.
Logo ap6s a determinacdo dos parametros, foi usada a
equacio de Brown et al. (1989), por ser a mais robusta
(R? =0,97). Essa Equagio (1), também utilizada por
Watzlawick (2003), para floresta ombrofila de Mata
Atlantica, e por Fernandes et al. (2008), é descrita como:

Y :exp[—3,1141+O,9719*ln(dap2*htot)} (1)

em que: Y = Biomassa; dap = diametro a altura do
peito; htot = altura total.

Os estoques de carbono foram calculados
considerando-se que representam 50% da biomassa
seca (Fernandes et al., 2008). Para Fernandes et al.
(2008), a estimativa dos estoques de carbono significa,
de um modo geral, a quantidade que foi retirada da
atmosfera e que se encontra na biomassa aérea, na forma
de carbono orgénico. Para se encontrar o volume de
estoque de CO,, considerou-se que 1 Megagrama (Mg)
de carbono corresponde a 3,67 Mg de CO, (Ronquim,
2007). Consequentemente, multiplica-se o valor total
de carbono em Megagramas por 3,67 e obtém-se o
valor de CO, retirado da superficie terrestre.

Ressalta-se que a equag¢do ndo foi ajustada para
a area. De acordo com Brown (2002), as relagdes
alométricas especificas ndo sdo necessarias para gerar
estimativas confidveis de estoques de carbono florestal.
Agrupar todas as espécies em conjunto e utilizar relagoes
alométricas generalizadas, estratificadas por tipo de
floresta ou zona ecoldgica, ¢ altamente eficaz para os
tropicos porque o didmetro a altura do peito explica
mais de 95% da variagio no estoque de carbono acima
do solo da floresta tropical, mesmo em regiées muito
diversas (Brown, 2002).

2.3. Andlise financeira

Simioni & Hoeflich (2006) destacam que na area
florestal o investidor deve decidir o quanto produzir
(o que esta diretamente relacionado com a drea), como
produzir (o que se reflete no manejo florestal) e qual
o destino de produto.

No que se refere ao quanto produzir ou drea
necessaria de plantio, ela foi estimada considerando-se
a fixagdo de 150.000 Mg. Ha™', que corresponde ao
tamanho médio de projetos existentes no 4mbito do
MDL. Assim, com base nessa fixa¢io e na capacidade
de geragdo de créditos de carbono de cada cenario,
estimou-se a drea necessaria em hectares (Equagéo 2):

~150.000 tCO2.ano -1

Area = =1.772,42 ha (2)
84,63 tCO2 h—!

Assim, a area destinada para que o projeto sequestre
150.000 tCO2.ano™" deve ser de 1.773 hectares.

Sobre como produzir, se considera os custos
do manejo florestal sustentdvel para um hectare na
floresta ombrofila, de acordo com CI Florestas (2011).
Finalmente, o destino do produto é a venda de créditos
de carbono.

2.4. Fluxo de caixa

O fluxo de caixa simboliza as estimativas de custos
e receitas de recursos monetarios em certo projeto
produtivo ao longo do tempo. A diferenca entre os
custos e as receitas representa o resultado liquido do
fluxo de caixa (Santos, 2001). Neste estudo elaborou-se
um fluxo de caixa contendo os principais custos e
receitas. Foi determinado o horizonte de planejamento
do projeto em 30 anos, porque representa o tempo
minimo para que a proposta de Manejo Sustentavel
de Florestas seja valida no ambito das recomendagdes
do IPCC (2006).

2.5. Receitas: mercado de carbono

Para este estudo foram considerados trés mercados
ou standards de verificacdo e venda de créditos de
carbono. O mercado VCS, por ser o maior mercado
em volume de transagdes de créditos de carbono
(Stanley-Peters & Yin, 2013), sendo que depois da
categoria de energias renovaveis o manejo florestal
sustentavel, é a categoria com maior numero de projetos
transacionados no ano 2012, com 24 milhées de tCO,
O mercado NZ ETS foi escolhido porque o setor
florestal foi a primeira categoria a ser criada (desde
2008), devido a grande importancia que o setor florestal
tem nas obriga¢des de redugdo de emissdes de gases
de efeito estufa (Ministry for the Environment, 2013).
Finalmente foi escolhido o mercado MDL por ser a
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primeira institui¢io a ser criada depois do Protocolo
de Kyoto e por ser mercado regulado.

O mercado de Mecanismo de Desenvolvimento
Limpo (MDL) fechou o ano de 2012 ao preco de
US$ 1,00, equivalente a R$ 2,20. O mercado de
emissdes da Nova Zelandia (NZ ETS) apresentou o
prego mais alto do mercado no ano 2012, com valor
de US$ 8,80, equivalentes a R$ 19,36. O Mercado
Voluntario (VCS), o maior mercado em rela¢io ao
volume de milhdes de toneladas de diéxido de carbono
(MtCO2e) transacionadas, apresentou no final de 2012
prego de US$ 7,00 (Stanley-Peters & Yin, 2013), o que
equivale a R$ 15,4.

Para este trabalho considerou-se a venda ex ante
de créditos, o que significa que depois do ano zero
(apds aprovagio de PDD), é creditada a primeira receita.
Ap06s o monitoramento e verificagdo, a cada cinco anos
sao vendidos novos créditos. O projeto expira no final
do periodo de crédito registrado (30 anos no caso de
manejo florestal sustentavel) (Singh, 2009).

2.6. Custos

Na analise financeira ou gerenciamento da atividade
sdo considerados os custos totais de produgdo. Isto é,
custos fixos, custos varidveis, custos de transacio e
custos de oportunidade (Graga et al., 2000). Os custos
totais foram apresentados por hectare.

Os custos avaliados na analise econémica estdo
relacionados as fases de implantacio e manutenc¢io do
projeto de um hectare de manejo florestal sustentavel
(MFS). Conforme a CI Florestas (2011), um hectare em
MES precisa no seu primeiro ano: construcao da cerca,
rogada, combate a formigas, adubagio. Calcularam-se
também os custos de transagio de obter a verificacdo
dos créditos sequestrados, por hectare.

2.7. Custos de transagdo

Os custos de transagao referem-se ao tempo, esfor¢o
€ recursos necessarios para procurar, iniciar, negociar
e concluir um acordo (Lile et al., 1998). De acordo
com Galik & Jackson (2009), os custos de transacido
em projetos de carbono florestal referem-se aos custos
de validagdo e verificagdo. A verificagdo ¢ oferecida
por algumas organizag¢des, sendo as mais destacadas
a Alianga para o Clima, Comunidade e Biodiversidade
— CCBA e os Padroes de Carbono Verificado - VCS.

Segundo Pearson et al. (2014), na América do Sul,
o custo de validagao e verificagdo é em média USD
$70.000 para projetos de manejo florestal sustentavel

na América Latina.

2.8. Taxa de desconto

Segundo Lima et al. (1997), as taxas de desconto
tradicionalmente usadas em projetos florestais costumam
variar entre 6% a 12% ao ano. Portanto, decidiu-se adotar
uma taxa de desconto real de 10% ao ano, conforme as
recomendagdes do Centro de Estudos Integrados sobre
0 Meio Ambiente e Mudangcas Climaticas do Ministério
do Meio Ambiente em documento publicado (Brasil,
2004) que trata da Proposta Revisada de Critérios
e Indicadores de Elegibilidade para a Avaliacao de
Projetos no Mercado MDL no Brasil.

2.9. Métodos de andlise de investimentos

Apés a obtengdo do fluxo de caixa contendo as
entradas e saidas monetarias ao longo do horizonte
de planejamento, utilizaram-se ferramentas da
engenharia econdmica para avaliagao da rentabilidade
do manejo. Para tanto, foram utilizados os métodos
do Valor Presente Liquido (VPL) e a Taxa Interna de
Retorno (TIR).

De acordo com Rezende & de Oliveira (2001), o VPL
pode ser expresso pela seguinte formula (Equagio 3):

-J
Gi(1+i) 3)

n -J
VPL=Y Rj(l+i) -
j=0 J

M:

0

em que: Rj = Receitas do periodo de tempo j considerado;
Cj = Custos do periodo de tempo j considerado;
n = Durag@o do projeto em anos ou em numero de
periodos de tempo; i = Taxa anual de juro, expressa

de forma decimal.

Segundo Rezende & de Oliveira (2001), a TIR pode
ser expressa pela formula (Equagao 4):
,‘- ,j

n J n
TIR=Y Ri(1+i) =>.Cj(1+i) =0 (4)
Jj=0 Jj=0

em que: Rj = Receitas do periodo de tempo j considerado;
Cj = Custos do periodo de tempo j considerado;
n = Duragdo do projeto em anos ou em numero de

periodos de tempo.
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3. RESULTADOS E DISCUSSAO

3.1. Calculo da biomassa na floresta ombréfila

A estimativa final de biomassa e do estoque de
carbono para a floresta ombrofila aberta primaria é
apresentada na Tabela 2. Observa-se que a biomassa
média é igual a 45,99 Mg.h™'. O estoque de carbono
médio obtido foi de 23 Mg.h"'. Consequentemente,
o valor médio do CO, retirado da atmosfera foi
84,63 Mg.h-'. A seguir se apresentam os valores de
carbono de biomassa aérea e CO, equivalentes para
as quatro zonas amostradas (Tabela 2).

Comparando com outros biomas, a média da
captura de carbono para uma drea de bioma cerrado é
de 36,33 Mg*.ha™! (Batista & Bueno, 2010). Por outro
lado, Saldarriaga et al. (1988), em um estudo sobre o
desenvolvimento sucessional na regido amazdnica,
encontrou que o estoque de CO, do fuste em quatro
povoamentos de florestas maduras era de 286 Mg*.ha™".

O estoque de CO, acumulado na Serra de Baturité
ndo é tao alto se comparado com outras estimativas feitas
no bioma Mata Atlantica. De acordo com Lacerda et al.
(2009), a floresta ombrofila de Ibaté, Sdo Paulo, atinge
em média 96,15 MgCO2ha™'. Nao obstante deve se
lembrar que a drea de estudo ¢ uma excegdo no cenario
semidrido do Nordeste de Brasil

3.2. Analise financeira

Considerando-se os investimentos incorridos em
cada hectare de floresta, o custo investido e as receitas
por hectare encontram-se na Tabela 3. Os cendrios MDL,
NZETS e VCS apresentam uma diferenca fundamental
na fonte de receitas. O mercado MDL apresenta receitas
de R$ 187 por hectare. O mercado de NZ ETS, por ser
o mais alto em termos de preco, apresenta uma receita
de R$ 1.638 por hectare. O mercado VCS, com prego
deR$ 15,4Mg*.h", apresenta receitas de R$ 1.300/ha,

colocando-se em uma posi¢do intermedidria em relagdo
aos outros dois cendrios avaliados. Segundo os célculos,
o projeto necessita, no ano de implantagao (ano zero),
de R$ 933 por hectare, sendo a construgao da cerca e
o custo de transagdo os fatores mais altos do fluxo de
caixa (R$ 520 e R$ 111 por hectare, respetivamente).

Importante ressaltar que a quase totalidade dos
custos incorre no primeiro ano. Verifica-se também
que os custos de monitoramento incorrem a cada cinco
anos, apos aprovagio pelo standard de mercado, sdo
creditadas as receitas.

Os critérios de avaliagao de projetos (VPL e TIR)
usados na andlise econdmica dos trés cendrios, sob
uma taxa de desconto de 10% a.a. e um periodo de
30 anos, demonstraram que os cendrios NZ ETS e
VCS sao economicamente vidveis. O projeto MDL
demonstrou ser economicamente inviavel, ja que
tanto VPL e VAUR sdo negativos e a TIR é indefinida.
A TIR dos projetos NZ ETS e VCS apresentou valores
maiores do que a taxa minima de atratividade, o que
torna os projetos vidveis. O cendrio VCS se posiciona
no nivel intermédio de rentabilidade se comparado
com os outros dois cenarios e, além disso, o VCS
¢ um mercado seguro e tem sido historicamente o
maior mercado em relacdo ao volume de transagdes
de emissoes. O mercado voluntario (VCS) apresentou
um crescimento altissimo no ano 2012, atribuido ao
aumento de 500% na fatia de mercado de projetos
de REDD, devido ao seu reconhecimento formal no
ambito internacional e aprovagdo de metodologias
com poucos requerimentos para os projetos.

O mercado do MDL apresentou inviabilidade,
atribuida ao baixo preco de mercado (R$ 2,2). A abrupta
queda dos pre¢os do mercado na Europa nos tltimos
anos influenciou a demanda de créditos de carbono,
ocasionando uma reduc¢do dos volumes vendidos e um
estancamento no fluxo de transagdes. Embora alguns
politicos e nagdes estejam receosos em inverter créditos
de carbono, vérias companhias estio voluntariamente

Tabela 2. Valores médios de biomassa, estoque de carbono e CO, aéreos.
Table 2. Biomass, Capture Carbon and Capture Dioxide Carbon average value.

Localizagao Biomassa (Mg*.h')
Arvoredo 36,31
Lagoa 50,07
Sinimbu 45,56
Taveiras 52,02
Média 45,99

Estoque de C (Mg*.h™")

Estoque de CO_ (Mg*.h™")

18,15 66,62
25,04 91,88
22,78 83,58
26,01 96,45
23,00 84,63
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internalizando o preco da reducdo de emissoes das suas
atividades econdmicas. Enquanto o mercado regulado
se vé afetado pelos baixos pre¢os, o mercado voluntdrio
continua em crescimento (Stanley-Peters & Yin, 2013).

Na Tabela 4 é comparando o projeto de sequestro
de carbono na floresta ombrofila da Serra de Baturité
com outros projetos que poderiam ser implementados
na area. De acordo com o histérico da ocupagdo do
solo, Nascimento et al. (2010) assinala que a agricultura
de café sombreado e silvibananeira foram as pioneiras
atividades agricolas da regido, seguidas do turismo.

Tabela 3. Fluxo de caixa dos trés cendrios avaliados.
Table 3. Cash flow in the three scenarios evaluated.

Atualmente, a area representa uma unidade de conservagao
APA, na qual ndo sdo admitidas plantagdes florestais
para comércio. No entanto, plantios agroflorestais
sdo permitidos.

Verifica-se que os projetos NZ ETS e VCS para
floresta ombrofila apresentam um retorno liquido maior

do que outros projetos que poderiam ser implementados
na APA da Serra de Baturité (Tabela 4).

Deve-se ressaltar que os pardmetros econdmicos
aqui comparados sdo estimativas levantadas em outras
regides. Porém os cenarios representam alternativas

Ano
Custos
0 1 2 3 4 5
Construgéo de cerca 520
Custos de transagio 111
Combate a formigas 37
Rogada 209
Adubagio 55
Total ano-base 933
Manutengao
Limpeza de aceiros 40 40 40
Monitoramento ¢/ 5 anos 18
Total 40 40 40 0 18
Receitas
MDL 186 186 186 186 186
NZ ETZ 1.638 1.638 1.638 1.638 1.638
VCS 1.318 1.318 1.318 1.318 1.318
Renda liquida
MDL -1.754 -202 -202 -202 -202 -220
NZ ETZ -1.754 1.249 1.249 1.249 1.249 1.231
OTC -1.754 929 929 929 929 911
Resultados financeiros
Mercado MDL NZ ETS VCS
Taxa de desconto 0,1 0,1 0,1
Idade de Rotagdo 30 30 30
Valor Liquido Presente R$(702,50) R$ 1.336 R$2.138
Taxa Interna de Retorno - 21% 18%
Valor Equivalente Anual R$(-74,52) R$ 141,7 R$226,9
Valor Esperado da Terra R$(-745,2) R$ 1.417 R$ 2.269
Fonte: Tabela elaborada pelo autor com base em CI Florestas (2011).
Tabela 4. Analise econdmica de rentabilidade em cinco cendrios florestais da Mata Atlantica.
Table 4. Rentability Economic Analyses in three different Forest Project.
Cenario Fonte VPL (R$.ha) TIR (% a.a.)
Bananicultura Embrapa (2004) 2.084 14,87
Café sombreado Siqueira et al. (2011) 546,81 12,65
NZ ETS Autor 1.336 21
VCS Autor 2.138 18
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de projetos que poderiam ser implantados na floresta
ombrdfila da Serra de Baturité.

4. CONCLUSOES

A América Latina possui a segunda maior demanda
mundial de projetos de carbono florestal. Somente no
ano de 2013 foram transacionadas 19 MtCO2 (Stanley-
Peters & Gonzalez, 2014). No entanto, as estimativas
de custos de produgio e rentabilidade de servigos
ambientais sdo pouco exploradas.

A APA da Serra de Baturité apresenta grande
potencial de sumidouro de carbono, sequestrando
em média 84,63 tCO2.ha'. De acordo com os pregos
e custos de mercado para o ano de 2012, conclui-se que
o projeto florestal para sequestro de carbono na APA
da Serra de Baturité é viavel nos mercados voluntarios
e invidvel no mercado regulado. O projeto florestal
da APA de Baturité é um exemplo de como projetos
florestais podem ser usados na contribui¢do para a
mitiga¢ao das mudangas climaticas.

Os custos de transa¢do variam de acordo com a
organizacdo que faz a validagao e verificagdo dos créditos
de carbono e tendem a decrescer de acordo com o
tamanho e a extensio do projeto. Esse fato inviabiliza
a participagdo individual de pequenos produtores em
projetos que visem a geragao de créditos de carbono com
caracteristicas semelhantes aos cenarios apresentados
no presente trabalho.

O estudo apresentado pode servir como ponto
de partida para avaliar outros projetos de reducdo de
emissoes de gases de efeito estufa. Porém Trigeorgis
(1996) salienta que, sob incerteza, o valor futuro de
uma variavel é caraterizado por uma distribuicio
de variabilidade. Nesse caso a recomendagdo para
trabalho futuro é modelar uma analise de sensibilidade
que considere as possibilidades de riscos e incertezas.
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