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Resumo: Com adocédo da taxa interna de retorno (TIR) como metodologia de
andlise econOmica, investiga-se a viabilidade econd6mica da producao de 200
hectares das espécies de eucalipto mais cultivadas em Mato Grosso (urograndis,
citriodora e camaldulensis), com trés finalidades: sequestro de carbono, cultivo de
madeira para geracao de energia e producao conjunta (sequestro de carbono e
cultivo de madeira) em municipios localizados no cerrado do Estado. Os projetos
exclusivamente para sequestro de carbono revelaram-se economicamente invia-
veis, diferentemente dos destinados exclusivamente para cultivo de madeira para
geracao de energia, além dos projetos com producao conjunta em determinados
municipios, que exibiram viabilidade econémica.

Palavras-chave: Cultivo de eucalipto. Tecnologias limpas. Rentabilidade.

Abstract: With adoption of the internal rate of return (IRR) as a method of eco-
nomic analysis, investigates the economic feasibility of production of 200 ha of
Mato Grosso’s most cultivated eucalyptus species (urograndis, citriodora, camaldu-
lensis), with three purposes: carbon sequestration, cultivation of wood for energy
generation and joint production (carbon sequestration and timber cultivation) in
municipalities located in the savanna of the State. Projects exclusively for carbon
sequestration proved uneconomical, unlike the intended strictly for cultivation of
wood for energy generation, in addition to project with join production in certain
municipalities, which showed economic viability.
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| Introducdio

Em busca de aumento da renda e do aprimoramento das ferramentas de ges-
tdo ambiental, além da producao agropecuaria, o segmento rural de Mato Grosso
vem ampliando as areas destinadas ao reflorestamento: cultivando espécies nati-
vas e exoticas, especialmente o eucalipto. Introduzida no estado a partir da década
de 1980, MT conta atualmente com cerca de 50 mil hectares de areas plantadas
com essa espécie vegetal (SHIMIZU; KLEIN; OLIVEIRA, 2007).

Com a ratificagdo do Protocolo de Kyoto em 2005, imaginou-se que houvesse
surgido a oportunidade de se ampliar a renda no campo através da adocao de formas
sustentaveis de producao recorrentes a mecanismos de desenvolvimento limpo (MDL),
porquanto proporcionam reducao ou remocao da atmosfera de gases diretamente as-
sociados ao efeito estufa (GEE) e, ao mesmo tempo, geram créditos de carbono ao
produtor (SOARES; OLIVEIRA, 2002; VENTURA; ANDRADE, 2009).

Em outras palavras, o gas carbonico (COZ) removido ou sequestrado da at-
mosfera por intermédio da implementacao de projetos florestais (florestamento ou
reflorestamento) no &mbito do MDL pode ser transformado em titulos, tempora-
rios ou de longo prazo, denominados Reducdes Certificadas de Emissoes (tCER e
ICER),! comercializados no mercado internacional de carbono (FINCO; RODRI-
GUES; RODRIGUES, 2006; CALIXTO; RIBEIRO, 2007).

O Conselho Executivo do MDL - vinculado a Organizacao das Nacoes Unidas
(ONU) - ¢ a instituicdo mundialmente responsavel pela emissao desses titulos e
pelo registro dos projetos florestais. No Brasil, em 1999, foi instituida a Comissao
Interministerial de Mudancga Global de Clima (CIMGC), ficando o Ministério de
Ciéncia e Tecnologia (MCT) responséavel pela presidéncia dessa comissao, pela re-
cepcao e, se for o caso, pela aprovacao dos projetos, bem como pela submissao
destes ao Conselho Executivo do 6rgao (PESSOA; CARVALHO; PEREIRA, 2008b;
PAIXAOQ et al., 2006).

Entretanto, ndo ha ainda registro no Conselho Executivo do MDL (ONU) de
projetos florestais brasileiros destinados ao sequestro de carbono, a despeito de as
metodologias de pequena e grande escala para esses projetos ja estarem conclui-
das. Por outro lado, os agentes do mercado de carbono se encontram otimistas
com relacdo aos créditos provenientes de outras fontes, como biomassa, dejetos
animais, aterros sanitarios, etc. No cendrio global, o Brasil ocupa o terceiro lugar

! CER é o0 mesmo que RCE: denominacao em inglés da expressao Certified Emission Reductions.

278 Andlise Econdmica, Porto Alegre, ano 32, n. 61, p. 277-288, mar. 2014.



na comercializacao dos titulos oriundos de fontes nédo florestais, com reducao de
polui¢ao equivalente a 36,4 milhoes de tCO,e/ano* (PELEIAS et al., 2007).

Como ilustragédo, Nishi et al. (2005) elaboraram estudos relativos a viabilida-
de econdmica de projetos florestais no ambito do MDL em uma regiao de cerrado
do estado de Sao Paulo. Investigacoes semelhantes foram elaboradas por Finco e
Rezende (2007) na regido norte do Pard e, por Maestri et al. (2004), no extremo
sul da Bahia e no leste do Espirito Santo. Com foco na viabilidade econdémica,
contudo, nado se tem conhecimento de projetos voltados ao sequestro florestal no
ambito do MDL em Mato Grosso.

Diante disso, objetiva-se identificar a rentabilidade do cultivo de 200 ha de
eucalipto das espécies mais cultivadas no cerrado mato-grossense (urograndis, ci-
triodora e camaldulensis) com trés objetivos: sequestro de carbono, cultivo de ma-
deira destinada a geracao de energia e produgdo conjunta (sequestro de carbono
e cultivo de madeira destinada a geracao de energia). Optou-se pela &rea de 200
ha, posto que, de acordo com Shimizu, Klein e Oliveira (2007), essa é a dimensao
média e modal do cultivo de eucalipto no cerrado do estado.

2 Material e Método

Adota-se a taxa interna de retorno (TIR) como metodologia de anélise eco-
ndmica para se aferir a rentabilidade do cultivo de eucalipto no &mbito do MDL. A
TIR, como se sabe, exibe relagcdo direta com outros indicadores que estimam a ren-
tabilidade de projetos, como o valor presente liquido (VPL), além de viabilizar a
comparacao do resultado obtido com diferentes taxas de rentabilidade disponiveis
no mercado (SOARES; CARVALHO; VALE, 2003).

A TIR estabelece a igualdade entre receitas, investimentos e custos. Mais de-
talnadamente, € interpretada como a taxa que torna nulo o VPL de fluxo de caixa,
ou seja, € a taxa i quando o VPL desse fluxo se iguala a zero, conforme consta na
equacao 1.

n
VPL =—CFo + Z CFi o
“(1+i)

em que VPL: valor presente liquido; CFO: investimento inicial; CF: beneficios es-
perados nos anos j; i: taxa interna de retorno; e n: nimero de periodos do fluxo de
caixa.

Adota-se a taxa de juros do Sistema Especial de Liquidacao e Custddia (Selic)
de 11,25% a.a. como taxa de minima atratividade (TMA). Em perspectiva geral, a
TIR se constitui em limite da TMA, visto que se adota critério de decisdo ampla-
mente conhecido em analises afins: sdo economicamente viaveis os projetos que

2 Tonelada de carbono equivalente ano.
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registram TIR acima da TMA. Por oposto, os projetos com TIR menor que a TMA
sdo considerados economicamente inviaveis. Nesse caso, o produtor incorre em
custo de oportunidade por nao ter investido na melhor alternativa, isto é, nessa
circunstancia cabe ao empresario assumir o custo de oportunidade do empreen-
dimento por nao ter alocado seus recursos a taxa mais rentavel no conjunto das
alternativas disponiveis no mercado.

Por oportuno, Oliveira e Ribeiro (2002) propéem que a TIR se constitua em
ferramenta utilizavel na avaliacao de sustentabilidade microecondémica de pro-
jetos no ambito do MDL. De acordo com esse raciocinio, ela indicaria o nivel de
mudanca nos custos das emissdes de carbono sequestrado em relacao a linha de
base do projeto.? Os autores ainda sugerem a adocao de taxas de desconto sobre a
Otica publica e privada para se avaliar o desempenho financeiro de projetos com
e sem a geragao de CER.

2.1 Cultivo de Eucalipto no Cerrado de Mato Grosso

A regido de cerrado em Mato Grosso se estende por 35,97 milhdes de hec-
tares. A fracdo mato-grossense desse ecossistema responde por aproximadamente
16% de todo o cerrado brasileiro e por 39% da extensao territorial do estado (PES-
SOA et al., 2008a), conforme se ilustra na Figura 1.

Figura 1 — Estado de Mato Grosso: areas ocupadas pelo cerrado

Fonte: Pessoa et al. (2008a).

Por sua vez, os 145,5 mil hectares de florestas plantadas no estado, segundo
Shimizu, Klein e Oliveira (2007, p. 32), sdo majoritariamente constituidos pelas
vérias espécies de eucaliptos. A producao de eucalipto em Mato Grosso, insignifi-
cante frente aos 3,4 milhdes de hectares cultivados no Brasil, esté distribuida entre

3 A linha de base de um projeto de MDL é o cenério que representa, de maneira aproximada, as
emissoes antropicas de GEE por fontes que ocorreriam na auséncia da atividade proposta.
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as espécies hibridas e nao hibridas, em que as espécies de maior area plantada sdo:
urograndis (hibrida), citriodora e camaldulensis (ndo hibridas).

Os municipios com as maiores areas plantadas com eucalipto em Mato Gros-
so sdo: Paranatinga, com 11.324 ha (citriodora), Dom Aquino, com 3.430 ha, Jus-
cimeira, com 2.902 ha e Alto Araguaia, com 2.680 ha (urograndis), além de Ron-
dondpolis, com 3.019 ha e Chapada dos Guimaraes, com 1.298 ha (camaldulensis).

Por seu turno, o incremento médio anual (IMA) ou média anual de produ-
tividade do eucalipto em Mato grosso gravita em torno de 23,28 para a espécie
urograndis, 9,25 para a citriodora e 14,60 m3/ha/ano para a camaldulensis. Esses
valores variam em funcao da espécie cultivada, da eficiéncia hidrica da regiao e
da fertilidade do solo, entre outras variaveis menos relevantes, conforme destacam
Shimizu, Klein e Oliveira (2007). Como ilustragédo, o regime de producao e rebrota
do eucalipto viabiliza até trés rotacoes sucessivas, com colheita em torno de sete
anos e reforma depois de 21 anos do plantio (NISHI et al., 2005).

2.2 Sequestro de Carbono, Custos e Receita

Para se estimar o CO, que pode ser sequestrado pela planta, inicialmente
quantifica-se o volume de biomassa nela existente, que, por sua vez, se relaciona
diretamente com sua produtividade ou IMA. Para se calcular o teor de carbono da
biomassa, varios pesquisadores, como Tsukamotto (2003) e Maestri et al. (2004),
adotaram o fator 0,5 ou 50% de seu peso seco, entdo considera-se que a metade
desse peso é constituido de carbono. Em seguida, para se quantificar a quantidade
de CO, sequestrada, o volume de carbono obtido € multiplicado pelo fator 3,67.4
Nessas condic¢oes, uma emissdo de 1GtC (gigatonelada de carbono) é equivalente
a 3,67GtCO,,

Por outro lado, a metodologia AR-AM0005 aprovada pelo Conselho Execu-
tivo do MDL para a elaboracdo de projetos do MDL permite estimar a remocao
liquida de GEE por sequestro de reservatorios de biomassa viva acima e abaixo do
solo. Com base nessa metodologia, para se estimar o sequestro de CO, do euca-
lipto, por exemplo, Rezende e Serrano (2007) vém adotando fatores de conversao
que incluem a biomassa viva da parte aérea e das raizes da planta também com
recorréncia a fatores que abatem a linha de base e as fugas de GEE, estimando o
sequestro liquido de CO,, com adogéao da equacéo 2.

IMA (m® x 0,5, x 0,5,x 3,67 x 1,3 x 0,8 (2)

em que IMA: produtividade de biomassa da planta em ha/ano/m?; 0,5 : fator de
conversao de m* de biomassa em toneladas (madeira seca); 0,5,: fator de conver-

4 Esse fator foi dimensionado pela relagao CO,/C ou 44/12, que, respectivamente, indicam o peso
molecular do CO, e do carbono (FINCO; RODRIGUES; RODRIGUES, 2006).
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sdo da biomassa em carbono (C); 3,67: fator de conversdo do C em COZ; 1,3: valor
de C atribuido a raiz da planta; e 0,8: fator que considera abate de 20% a linha de
base (baseline) e as fugas (leakages).

A remocao liquida de CO,/ha/ano pelo eucalipto foi estimada para os 200
ha hipoteticamente cultivados no decorrer de 20 anos. Esses valores foram afe-
ridos em municipios onde sao conhecidos os valores dos IMA s concernentes
as espécies mais cultivadas, dentre elas, reafirmando-se: urograndis, citriodora e
camaldulensis.

Foi utilizada apenas uma planilha para cémputo dos custos de producao
para todos os municipios e espécies investigadas. Essa planilha foi elaborada com
os subsidios de pesquisa elaborada no mercado local de precos de insumos usados
na producéo de eucalipto no cerrado, dentre eles, calcario, adubo, fosfato, formi-
cida, herbicida, mudas, transporte, etc. Apds a pesquisa, a planilha teve seu prazo
estendido para 20 anos, contemplando-se as trés rotacoes sucessivas da producao
de eucalipto, adequando-a, portanto, a um dos periodos de creditacdo permitido
pelo Protocolo de Kyoto.

Quanto aos custos do projeto de MDL (elaboracao, monitoramento, certifi-
cacao, registro junto a ONU, emissdo de ICER, etc.), foram elaboradas planilhas
especificas para as trés espécies em cada municipio, com base em proposta de
projeto A/R.> Por seu turno, para se estimar as receitas com carbono, adotou-se o
preco de US$ 10,00 t/CO, e com o valor do ddlar cotado na moeda interna a R$
1,77, em 22 de novembro de 2007.

3 Resultados e Discussdo

A metodologia utilizada para estimativa de sequestro de carbono considera
constante a quantidade de CO,, fato que leva o volume de ICER a também ser in-
variavel. Nesses termos, anotam-se, na Tabela 1, os seguintes dados sobre o cultivo
de 200 ha de trés espécies de eucalipto (urograndis, citriodora, camaldulensis) em
municipios situados no cerrado de Mato Grosso: estimativas do IMA e do sequestro
de carbono para as trés espécies e das receitas com ICER, valores da conversdo
do IMA em metro estéreo (mst), além das receitas com crédito de carbono e com
cultivo de madeira destinadas a geracao de energia.

5 Refere-se em inglés a “afforestation and reforestation”, ou seja, aos procedimentos adotados pelo
Protocolo de Kyoto para os projetos de MDL de florestamento e reflorestamento (REZENDE;
SERRANO, 2007).
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Tabela 1 - Cultivo de 200 ha de trés espécies de eucalipto em municipios no cerrado
de Mato Grosso: incremento médio anual (IMA), sequestro de CO, , receita com ICER,
valores da conversao do IMA para mst, receita com créditos de carbono e receita com

cultivo de madeira (geracdo de energia)

Incremento Receita Receita
médio anual Sequestro de CO, com IMA Receita com
Municipio (IMA) (20 anos) ICER (mst) com cultivo de
Espécie P ,p no ®) (**) créditos madeira
de cerrado de Mato de (geracao
eucalipto Grosso (1000 (ha/ (200 carbono de
(1000 m¥ t 1000 t/ (Rs$ ano) ha/ RS energia)
ha/ano) ha/ 200 ha) 1000,00) 20 1000,00) [R$
ano) anos) 1000,00)
Campo Verde 39 37 147 2.617 541 221.640 699 6.649
Chapada dos 10 9 39 699 14,81 59.240 2.617 1.777
Urograndis Guimaraes
Dom Aquino 33 31 125 2.228 47,16 188.640 2.228 5.659
Sorriso 18 17 68 1.206 25,52 102.080 1.205 3.062
Citriodora Campo Verde 20 18 75 1.336 28,30 113.200 1.336 3.396
Cgiﬁigfé‘i;’s 3 19 11 202 427 17.080 138 512
Cuiabé 17 16 66 1.170 24,77 99.080 1.170 2.972
Dom Aquino 22 20 83 1.474 31,20 124.800 1.474 3.744
Camaldulensis Nossa Senhora do 16 15 62 1.099 23,27 93.080 1.099 2.792
Livramento
P 8 8 33 586 12,41 49.640 586 1.489
Rondonpolis 20 3 78 1.385 2933 117320 202 3.519

Sorriso

Fonte: Elaboracao proépria.
Nota: * Estimado por Shimizu, Klein e Oliveira (2007); ** ICER = R$ 17,70.

A quantidade de CO,/ha/ano sequestrada pelo eucalipto varia em fungao do
IMA, que, por sua vez, oscila de acordo com a espécie e a regido onde esta sendo
cultivado (solo, clima, pluviometria, etc.). Quanto ao calculo da receita com ma-
deira para geracgdo de energia, utilizou-se o IMA -medido em metro estéreo- como
unidade de medida, considerando-se que 1,00 m? de madeira corresponde a 1,43
mst. Os IMAs em metro estéreo - ao prego de outubro de 2007 - foram valorados a
R$ 30,00 por arvore em pé (PESSOA et al., 2008a).

Foi pressuposto que a comercializacdo de madeira ocorre em trés momen-
tos: no 6° ano, no 13° ano, e, a Ultima, no 20° ano. Portanto, os fluxos de caixa
foram elaborados com base na receita de crédito de carbono do 5°, 10°, 15° e 20°
més e na receita de madeira do 6°, 13° e 20° més. Como ilustracao, no Apéndice
A consta exemplo de fluxo de caixa para crédito de carbono, cultivo de madeira e
produgéo conjunta (crédito de carbono e cultivo de madeira) em 200 ha de euca-
lipto, hipoteticamente cultivados no municipio de Campo Verde.

Observa-se que o projeto cultivado com a espécie urograndis sequestra
maior quantidade de CO, em Campo Verde, enquanto a menor quantidade se-
questrada foi presenciada em Chapada dos Guimarées. O projeto com o cultivo
da espécie citriodora sequestra 75.000 t de CO,em Campo Verde, equivalente a
R$ 1.336.000,00. Por seu turno, o projeto com a espécie camaldulensis sequestra a
maior quantidade de CO,em Dom Aquino, enquanto a menor quantidade ocorre
em Chapada dos Guimaraes.
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O valor da receita gerada pelo cultivo de madeira (geracdo de energia) é
dependente do IMA de cada povoamento. Logo, como as maiores produtivida-
des estao vinculadas ao cultivo da espécie urograndis, obtidas, sequencialmente,
em Campo Verde e Dom Aquino, as receitas mais elevadas sdo exibidas por essas
grandezas. Em contraste, sincronizada com a menor das produtividades, a receita
menos expressiva foi obtida no projeto com o cultivo da espécie camaldulensis em
Chapada dos Guimaraes.

Como se adota a Selic (valor a 11,25%) como taxa de minima atratividade,
relembra-se que essa grandeza se constitui em custo de oportunidade para a de-
cisdo do segmento rural de empreender, ou ndo, o projeto. Com recorréncia a
planilha Excel, com o uso da equacéo 2, contemplando-se as trés alternativas de
projetos de cultivo de 200 ha de eucalipto. As taxas internas de retorno estimadas
estdao resumidas na Tabela 2, na qual também constam os custos médios de reflo-
restamento, assim como os custos dos projetos no ambito do MDL.

Tabela 2 - Cultivo de 200 ha de trés espécies de eucalipto no cerrado de Mato Grosso:
custo médio com reflorestamento, custos com projeto (MDL) e TIR para créditos de
carbono, cultivo de madeiras (energia) e produgdo conjunta (sequestro de carbono e
cultivo de madeiras)

TIR (%)
Produca
Custo médio com Custo com c::li;lﬁ::
Espécie Municipio reflorestamento projeto de Créditos Cultivode (sequestro
MDL .
de madeiras de
(R$1.000,00) (R$ 1.000,00) carbono (energia) carbono e
cultivo de
madeiras)
Chapada dos 1.013 5,24
Guimardes v gg 1.174 2(;5 24,21 ; 4‘;80
Urograndis Campo Verde : 1.141 p; 21,47 ’
. 1.139 © 21,89
Dom Aquino 1.139 1.054 O 12,22 1134
Sorriso ’ ’
Citriodora Campo Verde 1.139 1.064 O 13,66 13,04
Chapada dos 1.139 973 o) o) O
Cuiabé 1.139 1.051 ) 11,81 10,85
) Dom Aquino 1.139 1.077 © 15,06 14,66
Camaldulensis Nossa Senhora do
Li 1.139 1.045 O] 10,97 9,84
ivramento
Rondonépolis 1.139 1.004 © 3,12 ©]
1.139 1.065 O] 14,17 13,63

Sorriso

Fonte: Elaboracao prépria.
Nota: (-) TIR negativa.

Quanto ao projeto no dmbito do MDL, os custos dessa etapa representaram
aproximadamente 50% dos custos totais, variando para cada espécie e em cada
municipio em funcdo da quantidade de carbono sequestrada. Para a espécie uro-

grandis, esses custos ficaram acima do custo médio de reflorestamento em Campo
Verde e em Dom Aquino. A espécie citriodora em Campo Verde teve custos de
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MDL inferior ao custo médio de reflorestamento. Quanto ao cultivo com a espécie
camaldulensis, vé-se que todos os custos médios com reflorestamento suplantam
0s respectivos custos no ambito do MDL. Observa-se que a insercao do projeto no
ambito do MDL também exige a projecao dos custos de reflorestamento.

Verifica-se, na Tabela 2, que, quando se produz eucalipto somente para fins
de sequestro de carbono, as taxas internas de retorno exibem grandezas negativas
em todos 0os municipios com o cultivo das trés espécies, exceto em Campo Verde,
que assume o valor de 2,35% a.a., posicionando-se bem abaixo da TMA, dessa ma-
neira inviabilizando economicamente o projeto. Um dos fatores que contribuiram
para a obtencao desses valores, por um lado, deve ser imputado ao alto custo do
reflorestamento em Mato Grosso em decorréncia de exigéncias do corrente ele-
vado nivel tecnolégico adotado no cultivo dessa espécie, por outro lado, no caso
especifico da citriodora, as receitas de carbono e madeira proveem de povoamen-
tos cultivados a partir da década de 1990, e até da de 1980, logo, implicando na
adocao de tecnologias com baixa produtividade.

Em especial, o baixo IMA em alguns municipios como Chapada dos Gui-
maraes e Rondondpolis conduziu a um reduzido sequestro de CO,, que, por seu
turno, contribuiu para a contragao da receita obtida com créditos de carbono
e, consequentemente, atuando para que a TIR estimada fosse negativa. Qutros
fatores, como o alto custo do projeto de MDL e o baixo prego da ICER, também
contribuiram para esse resultado.

A equiparacao do preco da ICER ao pregco dos demais titulos de carbono
(nao florestais) poderia alterar esse cenario, entretanto, incorrer-se-ia em alto ris-
co se investir com essa expectativa pelos seguintes fatos: a) o mercado de titulos
provenientes do sequestro florestal foi limitado pelo Protocolo de Kyoto em 1% x 5,
ou seja, 1% do total de poluicao (1990) de cada pais relacionado no Anexo I desse
Protocolo, multiplicado pelo nimero de anos do primeiro periodo de compromis-
so do Protocolo (2008 a 2012); b) os paises ofertantes de ICER também concorrem
com o mercado doméstico de paises do Anexo [ e com outros titulos de carbono
(ndo florestais); c) a fixacdo de prazo de vencimento dos titulos florestais atuou
como redutor da rentabilidade do mercado, uma vez que os demais titulos de
carbono sdo operados com tempo indeterminado.

Com relagdo a andlise da producao de eucalipto somente para extragdo de
madeira para geracao de energia - sem a comercializacao de 1CERs, conquanto
algumas taxas internas terem registrado valores inferiores a TMA -, foi positiva nos
projetos com as trés espécies em todos 0os municipios, exceto com a camaldulensis
em Chapada dos Guimaraes.

Em particular, os projetos destinados ao cultivo de madeira com a espécie
urograndis em Campo Verde, Dom Aquino e Sorriso, com a citriodora em Campo
Verde e com a camaldulensis em Cuiaba, Dom Aquino e Sorriso registraram TIR
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acima da TMA. As taxas dos projetos com a espécie urograndis se destacam po-
sitivamente em Campo Verde (24,21%) e Dom Aquino (21,47%). Como em todos
esses casos as taxas também excedem a TMA, deduz-se que, mesmo sem a comer-
cializacdo do carbono sequestrado, esses projetos sdo economicamente viaveis.

Por sua vez, a andlise da produgédo conjunta (sequestro de carbono e cultivo
de madeira para geracao de energia) exibe TIR acima e abaixo da TMA, bem como
valores negativos. As grandezas mais elevadas (24,90% e 21,89% a.a.), superiores a
TMA, derivam de cultivos com a espécie urograndis, respectivamente, em Campo
Verde e em Dom Aquino. Além desses, enquanto alguns valores também superam
a TMA, a despeito de serem positivas, outros sio menores que essa métrica, nesse
caso juntamente com os valores negativos da TIR, inviabilizando economicamente
0S projetos.

4 Considera¢es Finais

A producéao de eucalipto para fins somente de sequestro de carbono exibiu
taxa interna de retorno negativa em projetos supostamente empreendidos nos mu-
nicipios contemplados na pesquisa, com excecao do cultivo com urograndis em
Campo Verde, onde a taxa interna foi de 2,35%, inferior, portanto, a taxa de mini-
ma atratividade. Diante disso, infere-se que esses projetos sao economicamente
inviaveis.

Quanto a producao apenas de madeira destinada a geracao de energia, 0s
projetos com as trés espécies registraram taxas internas positivas e acima da taxa
minima de atratividade em Campo Verde, Dom Aquino e Sorriso (espécie uro-
grandis), em Campo Verde (espécie citriodora) e em Cuiaba, Dom Aquino e Sor-
riso (espécie camaldulensis). Logo, nesses casos, 0s projetos revelaram viabilidade
econdmica.

Por sua vez, os projetos com o cultivo das trés espécies para producao con-
junta (sequestro de carbono e cultivo de madeira para geragdo e energia) exibi-
ram taxas internas acima da taxa minima de atratividade em Campo Verde, Dom
Aquino e Sorriso (espécie urograndis), em Campo Verde (espécie citriodora) e em
Dom Aquino e Sorriso (espécie camaldulensis). Por fim, verificou-se reducao da
rentabilidade relativa desses projetos, pois os com produgédo exclusivamente com
madeira, em média, foram mais rentaveis.
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Apéndice A - Fluxo de caixa: crédito de carbono, cultivo de madeira e
producdo conjunta (crédito de carbono e cultivo de madeira) em 200 ha
de eucalipto cultivados em Campo Verde (municipio do cerrado de Mato

Grossol (R$1,00)

Espécie de eucalipto: urograndis

Sequestro de CO,: 36,97 t/ha/ano; IMA: 55,41 mst/ha/ano

Fluxo de caixa

Custo Receita Crédito
Cu‘sto médio~ Custo fie Recx?ita do Receita Crédito Cultivo de
Anos | projeto (producao total crédito cultivo de total de de carbono e
de MDL de de madeira carbono | madeira | cultivo de
eucalipto) carbono madeira
0 106.200 521.914 628.114 0 0 0 -628.114 -521.914 -628.114
1 1.303 97.686 98.989 0 0 0 -98.989 -97.686 -98.989
2 0 95.686 95.686 0 0 0 -95.686 -95.686 -95.686
3 0 12.586 12.586 0 0 0 -12.586 -12.586 -12.586
4 0 12.586 12.586 0 0 0 -12.586 -12.586 -12.586
5 177.000 12.586 189.586 0 0 0 -189.586 -12.586 -189.586
6 89.694 13.832 103.526 654.369 1.994.760 2.649.120 550.842 1.980.927 2.545.602
7 0 38.886 38.886 0 0 0 -38.886 -38.886 -38.886
8 0 38.886 38.886 0 0 0 -38.886 -38.886 -38.886
9 0 12.586 12.586 0 0 0 -12.586 -12.586 -12.586
10 177.000 12.586 189.586 0 0 0 -189.586 -12.586 -189.586
11 89.694 12.586 102.280 654.369 0 654.369 552.088 -12.586 552.088
12 0 12.586 12.586 0 0 0 -12.586 -12.586 -12.586
13 0 13.832 13.832 0 2.327.220 2.327.220 -13.832 2.313.387 2.313.387
14 0 83.886 83.886 0 0 0 -83.886 -83.886 -83.886
15 177.000 83.886 260.886 0 0 0 -260.886 -83.886 -260.886
16 89.694 12.586 102.280 654.369 0 654.369 552.088 -12.586 552.088
17 0 12.586 12.586 0 0 0 -12.586 -12.586 -12.5861
18 0 12.586 12.586 0 0 0 -12.586 -12.586 -12.586
19 0 12.586 12.586 0 0 0 -12.586 -12.586 -12.586
20 266.694 12.586 279.280 654.369 2.327.220 2.981.589 375.088 2.314.633 2.702.308
Total 1.174.279 1.139.530 2.313.811 2.617.476 6.649.200 9.266.676 303.664 5.509.660 6.952.864
VPL -155 -24,91 -16,51
TIR 2,35% 24,21% 24,90%
Fonte: Elaboracéo proépria.
Recebido em: 31/12/2010.
Aceito em: 20/05/2013.
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