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RESUMO 

 

O estudo teve como objetivo analisar a viabilidade de um projeto Redução de Emissão 

por Desmatamento e Degradação (REDD+) em diferentes cenários de geração de 

Verified Carbon Unit (VCU's) para a propriedade privada A.M.Z.. O levantamento de 

dados para a realização do trabalho foi realizado a partir de dados secundários e 

primários provenientes de estudos de caso de projetos REDD+ na floresta amazônica 

e entrevistas com proponentes de projetos no Brasil e Bolívia. Como resultado foi 

identificado que no cenário moderado, 5 VCU's/hectare ao ano, e otimista, 9,44 

VCU's/hectare, o projeto de investimento se torna viável. No cenário pessimista, 1 

VCU's/hectare ao ano, o projeto se torna inviável. 

 
 
 
 

Palavras-Chave: REDD+; viabilidade econômica-financeira; mercado de carbono; 

floresta nativa. 
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1. INTRODUÇÃO 

 
 

A busca pelo melhor aproveitamento dos recursos de uma organização é uma 

atividade predominante para os tomadores de decisão que a compõem. Partindo 

disso, o estudo realizado servirá para entender o funcionamento do mercado de 

carbono e as diretrizes para elaboração de um projeto de comércio de crédito de 

carbono na propriedade florestal A.M.Z. possibilitando, assim, a tomada de decisão 

adequada para a utilização do recurso florestal da empresa. 

Pautadas na ideia de que as mudanças climáticas estariam ocorrendo 

principalmente devido às ações antrópicas e que isso representaria uma ameaça 

para os seres-humanos, entidades mundiais iniciaram o desenvolvimento de 

atividades que pudessem comprovar os efeitos causados. Em 1988, o primeiro 

relatório foi emitido pelo IPCC (Painel Intergovernamental sobre Mudanças do Clima) 

denominado First Assessment Report, incitando que atitudes deveriam ser tomadas 

em relação à emissão de gases no meio-ambiente, que consequentemente afetam 

o efeito-estufa e ameaçam a qualidade de vida dos seres humanos. 

O First Assessment Report pode ser considerado, então, o fator inicial do 

surgimento do mercado de carbono. Esse, por sua vez, pode ser entendido como a 

troca entre agentes superavitários e deficitários das emissões de gases de efeito 

estufa. A meta da emissão, que se torna o parâmetro para quem é superavitário e 

deficitário, é acordada por todos os países participantes na chamada Convenção-

Quadro das Nações Unidas sobre a Mudança do Clima. 

A temática da mudança climática ganhou espaço no cenário mundial, 

chegando a ter, no ano de 2006, cento e oitenta e nove países assinando uma 

convenção em prol da estabilização das concentrações de gases do efeito estufa 

(LIMIRO, 2012). Porém, a atenção dada para essa considerada ameaça sofreu 

abalos em 2008. Em meados de 2007, o mercado de carbono chegou a movimentar 

US$ 7 bilhões. Já em 2010, esse mesmo mercado movimentou apenas US$ 1,5 

bilhões (EXAME, 2011). Em uma análise superficial, é possível perceber uma queda 

substancial de 80% de movimentação de mercado. Apesar da 
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citada volatilidade de mercado, a pauta de aquecimento global não deixou de 

permear os debates mundiais. É fato que perdeu força, porém volta à tona com os 

avanços de mecanismos, à exemplo do Acordo de Paris que será explicado no 

decorrer desse estudo. 

A partir do entendimento do mercado comentado, serão apresenadas 

informações que ampliem o poder de tomada de decisão dos gestores da 

propriedade A.M.Z. quanto a implementação de projetos de REDD+ (Redução de 

Emissões Provenientes de Desmatamento e Degradação Florestal). Primeiramente, 

é necessário entender os fundamentos do surgimento do mercado e, com isso, obter 

domínio sobre essa área de atuação. Após realizada a contextualização do mercado 

de carbono, será abordado o mecanismo REDD+  que pode ser considerado uma 

ferramenta que possibilita o enquadramento de um ativo florestal nesse mercado. 

Em seguida, será possível explorar aspectos do projeto que visam fornecer 

informações quanto ao retorno econômico-financeiro de um projeto de investimento 

nessa área. 

 
 
 

1.1. Justificativa 

 
 

Atualmente, a A.M.Z possui um ativo florestal legalizado e pouco explorado. 

Visando a melhor forma de equilibrar aspectos ambientais e econômicos, foi 

levantada a hipótese da inserção desta no mercado de créditos de carbono. 

Considerando a carência de amparos para sua aplicação, o conteúdo gerado com o 

estudo será de utilidade prática para as tomadas de decisões da A.M.Z. Visto isso, 

a proposição deste trabalho é realizar um estudo preliminar que possibilite avaliar o 

retorno econômico-financeiro da implementação de um projeto de REDD+ 

propriedade privada A.M.Z.  
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1.2. OBJETIVO PRINCIPAL 

Analisar a viabilidade de um projeto de REDD+ em diferentes cenários de 

geração de VCU's para a propriedade privada A.M.Z. 

 
1.2.1. Objetivos Específicos 

 
 

● Descrever os fundamentos históricos de criação do mercado de 

carbono; 

● Identificar referências de projetos REDD+ no Brasil; 

● Identificar metodologias para elaboração de projetos de REDD+; 

● Descrever as características necessárias da propriedade A.M.Z.; 

● Levantar dados para benchmarking de projeção de projeto REDD+; 

● Avaliar o retorno econômico-financeiro de um projeto de comércio de 

crédito de carbono na propriedade A.M.Z.  
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3. REFERENCIAL TEÓRICO 
 

A revisão teórica do tema abordado neste estudo foi segmentada em duas 

partes. Na primeira, será abordado a formulação e conceitos do mercado de carbono. 

Já na segunda parte, será tratado de aspectos chave para o estudo de viabilidade 

desse estudo preliminar. 

 
3.1 Início de um Mercado 

 
 

Tendo Estados-Nações como propulsores, foram atos de nível internacional 

que deram início ao mercado de carbono. Os atos passaram a ser fomentados a 

partir de amostragens de efeitos científicos sobre a mudança climática no planeta, 

conforme LIMIRO (2012, p.34). 

É a partir de 1988 que entidades munidas desses estudos criam o Painel 

Intergovernamental sobre Mudanças do Clima (IPCC). O IPCC emitiu o seu primeiro 

relatório denominado "First Assessment Report" alegando que as mudanças 

climáticas significariam ameaças aos seres humanos. Esse enredo levou à criação 

e adoção de um tratado internacional que viria a se tornar a "United Nations 

Framework Convention on Climate Change" (UNFCCC) ou "Convenção-Quadro das 

Nações Unidas sobre a Mudança Climática" (CQNUMC). 

O Brasil, que sediou a Conferência das Nações Unidas sobre Meio Ambiente 

e Desenvolvimento “Rio-92”, aderiu à Convenção no ano de 1992. A maneira de 

articular as ações do Estado brasileiro nessa área foi através da criação da 

Comissão Interministerial de Mudança Global do Clima, conforme salienta LIMIRO 

(2012, p. 35). 

Até junho de 2006, cento e oitenta e nove países assinaram a Convenção e, 

dessa forma, estariam de acordo com os seus objetivos estipulados. O objetivo 

central, conforme apresentado em LIMIRO (2012, p. 35), é a estabilização das 

concentrações de gases do efeito estufa na atmosfera em um nível que impeça uma 

interferência antrópica perigosa no sistema climático, porém permitindo a produção 

de alimentos e o desenvolvimento econômico de maneira sustentável. 

O fato de conciliar o desenvolvimento econômico com a tentativa de 

estabilização dos gases de efeito estufa pode ser considerado o grande trunfo para 

que a Convenção tivesse tamanho número de países aderentes. Justamente esses 

https://pt.wikipedia.org/wiki/Conven%C3%A7%C3%A3o-Quadro_das_Na%C3%A7%C3%B5es_Unidas_sobre_a_Mudan%C3%A7a_Clim%C3%A1tica
https://pt.wikipedia.org/wiki/Conven%C3%A7%C3%A3o-Quadro_das_Na%C3%A7%C3%B5es_Unidas_sobre_a_Mudan%C3%A7a_Clim%C3%A1tica
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dois aspectos são vistos de maneira antagônica, dado que os países mais 

desenvolvidos são considerados os maiores poluentes. 

 
Tabela 1. Emissão de CO2 por País. 

 

 

*Unidades: mil toneladas métricas de 

CO2 

Fonte: National Master 

Ano: 2011 

 
 
 

Como é possível perceber, a Convenção-Quadro possui mais de uma década 

e, como está intimamente ligada com o desenvolvimento econômico, precisa de 

revisões. Para isso, instituiu-se a Conferência das Partes (COPs), que serve não 

apenas para realizar a revisão como também para criar o ambiente de 
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promoção e divulgação de achados científicos relacionado com as mudanças 

climáticas. 

Conforme citado por LIMIRO (2012, p.37), a COP 3, referindo-se ao terceiro 

encontro, foi realizada no ano de 1997 em Kyoto, Japão, e foi consagrada como o 

gerador do principal marco realizado desde a criação da Convenção-Quadro, o 

Protocolo de Quioto. Mas não foi esse ano que o seu desenvolvimento pode ser dado 

como consolidado. No ano de 1998 seria realizada a COP 4, em Buenos Aires, 

Argentina. A 4º Conferência das partes ficou mais conhecida como Plano de Ação 

de Buenos Aires, ainda conforme cita LIMIRO (2012, p. 37). 

 
O Plano de Ação buscava decidir as seguintes questões LIMIRO (2012, p. 35): 

 
 

● Mecanismo de financiamento; 

● Desenvolvimento e transferências de tecnologias; 

● Atividades implementadas conjuntamente em 

fases piloto; 

● Programa de trabalho dos 

mecanismos do Protocolo de Kyoto. 

 
 
 

No ano seguinte, em 1999, foi realizada a 5º Conferências das Partes na 

Alemanha. Nessa ocasião, foram abordadas questões sobre o Uso da Terra, o 

chamado LULUCF (Land Use, Land Use Change and Forestry) e capacitação dos 

países em desenvolvimento, os chamados Partes Não Anexo – I, entre os quais se 

incluía o Brasil. 

Porém, não foi apenas de evoluções que as Conferências das Partes foram 

marcadas. O Protocolo de Quioto chegou a ser posto em dúvida durante a 6ª 

Conferência das Partes, pois um dos países com maior peso no trato havia 

renunciado ao Protocolo, segundo LIMIRO (2012, p. 38). Esse país era o Estados 

Unidos da América. Com esse abalo sofrido, a Conferência foi suspensa e retomada 

para então em 2001 passando a ser considerada a Conferência que 
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salvou o Protocolo de Quioto. 

A outra Conferência da Partes, ainda relevante para o tema abordado nesse 

estudo, é a COP 9. Foi em Milão, na Itália, que foi dado ênfase nas regras e 

procedimentos para florestais dentro do Mecanismo de Desenvolvimento Limpo 

(MDL), sendo definido a condução dos projetos de florestamento e reflorestamento 

e a obtenção de créditos de carbono. 

 
3.2. Protocolo de Quioto e o Acordo de Paris 

 
 

Como já comentado, o Protocolo de Quioto é considerado o maior avanço 

dentro dos tratados em busca da redução dos gases do efeito estufa – GEE’s. 

Mesmo passando por turbulências o seu objetivo sempre foi mantido. 

 
Efeitos estimulantes do Protocolo de Quioto MILARÉ (2004, p. 904): 

 
 

● Reforma dos setores de energia e transporte; 

● Promoção do uso de fontes energéticas 

renováveis; 

● Eliminação dos mecanismos financeiros e de 

mercado inapropriados aos fins da Convenção; 

● Limitação das emissões de metano no 

gerenciamento de resíduos e dos sistemas 

energéticos; 

● Proteção das florestas e de outros sumidouros de 

carbono. 

 
 
 

O primeiro ponto a ser observado da explanação acima é que o objetivo por 

si só incita inúmeras formas de ser alcançado, podendo esse ser um dos propulsores 

para o desenvolvimento econômico. E ao mesmo tempo é pertinente 
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verificar que não se trata apenas do gás Carbônico (CO2), mas sim um 

conglomerado de gases, conforme está exposto no Anexo B do Protocolo. A relação 

de gases é a seguinte: 

 
Tabela 2. Gases de Efeito Estufa 

 
 
 

Gases de Efeito Estufa – GEE’s 

CO2 (dióxido de carbono) 

CH4 (gás metano) 

N2O (óxido nitroso) 

HFCs (hidrofluocarbonos) 

PFCs (perfluorcabonos) 

SF6 (hexafluoreto de enxofre) 

 

As informações que constam na Tabela 1 podem indicar uma gama de 

oportunidades de negócios a serem desenvolvidos visando a solução de desafios de 

setores envolvidos com a emissão desses gases. 

As emissões dos GEE’s são específicas para um compilado de Países 

considerados desenvolvidos e como consequência os maiores emissores de gases 

que causam o efeito estufa. Esses países são os considerados como Partes Anexo 

I. Esse é o anexo que apresenta a listagem dos países que assumiram o 

compromisso de redução ou limitação quantificada de emissões. 

Os demais países, considerados como não Partes Não Anexo I, como o 

Brasil, que ratificaram o Protocolo de Quioto, passaram a ser denominados Kyoto 

Compliance. A grande diferença para esses países é que eles não possuem metas 

de redução dos gases do efeito estufa, conforme apresenta LIMIRO (2012, p. 44). 

LIMIRO (2012, p.47) ainda aponta três mecanismos de flexibilização criados pela 

Protocolo para ajudar as Partes Anexo I a cumprirem suas metas de redução dos 

gases do efeito estufa. Esses três mecanismos são Implementação Conjunta; 

Comércio de Emissões; e Mecanismo de Desenvolvimento Limpo (MDL). 

O Protocolo de Quioto possuía validade prevista até o ano de 2012, porém 
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com a Emenda de Doha o Protocolo foi estendido para até o ano de 2020. Durante 

a extensão do Protocolo, um novo acordo estava trâmite, o então chamado Acordo 

de Paris. 

Foi na 21º Conferência das Partes em Paris que o novo acordo foi adotado 

com o objetivo de fortalecer a resposta global à ameaça da mudança do clima e de 

reforçar a capacidade dos países para lidar com os impactos decorrentes dessas 

mudanças (MMA, 2016). O Acordo foi aprovado por 195 (cento e noventa e cinco) 

países e teve a assinatura de seus signatários encerrada em abril de 2017. 

Com o  Acordo de Paris, cada país desenvolveu os seus compromissos  para 

cumprir os objetivos de manter o aumento da temperatura média global em menos 

de 2 ºC (dois graus Celsius). Foi com a Nationally Determined Contribution (NDC) 

ou Contribuição Nacionalmente Determinada que o Brasil comprometeu-se em 

reduzir as emissões do efeito estufa em 35% abaixo dos níveis de 2005 em 2025 e 

43% em 2030, ainda em relação a 2005 (MMA, 2016). Uma das maneiras 

apresentadas para obter esses resultados foi a restauração e reflorestamento de 12 

(doze) milhões de hectares de florestas. 

 
3.3. REDD+ 

 
 

A Redução de Emissão por Desmatamento e Degradação (REDD+) surge com 

a ideia de que países que estão dispostos e em condições de reduzir emissões por 

desmatamento deveriam ser recompensados financeiramente por fazê-lo (SCHOLZ 

& SCHMIDT, 2008). As iniciativas para esse modelo surgem na 11º Conferência das 

Partes (COP) em 2005 quando Papua Nova Guiné e Costa Rica propuseram esse 

mecanismo para países em desenvolvimento (PARKER et. al., 2009). Para PESKETT 

(2008), o REDD+ pode simultaneamente abordar as mudanças climáticas e a pobreza 

rural, ao mesmo tempo em que conserva a biodiversidade e dá sustentação a serviços 

ambientais vitais. 

No Brasil, a Estratégia Nacional para REDD+ (ENREDD+) é o documento que 

formaliza como o governo tem estruturado seus esforços com enfoque em ações de 

prevenção ao desmatamento (MMA, 2017). Esse documento estrutura a atuação do 

Brasil em três linhas de atuação. A primeira é voltada para coordenação 
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de políticas públicas de mudança do clima, biodiversidade e florestas, incluindo 

salvaguardas. A segunda é para mensuração, relato e verificação de resultados e por 

fim vem a captação de recursos de pagamento por resultados de REDD+ e 

distribuição de benefícios. 

 
3.4. Viabilidade Econômica Financeira 

 
 

Nesta seção serão abordadas, conceitualmente, as variáveis necessárias para 

a formação de uma análise de viabilidade econômica-finaceira, assim como os 

indicadores para análise e tomada de decisão de implementação de um projeto. Para 

isso, primeiramente será abordado o conceito de fluxo de caixa e taxa mínima de 

atratividade. Posteriormente, serão apresentados os critérios de avaliação para a 

proposta de investimento, que serão: valor presente líquido, payback descontado e 

taxa interna de retorno. 

Conforme a visão de PAGIOLA (apud FAJARDO, 2017), quando se trata da 

dinâmica da economia global no tocante a projetos de REDD+, a floresta só será 

mantida em pé quando o custo-benefício da sua conservação for maior do que o 

custo-benefício com a conversão para outros usos. Se assim posto, cabe então aos 

tomadores de decisão da propriedade avaliarem as suas alternativas. Para essa 

avaliação, se faz necessário o entendimento dos componentes da ferramenta de 

análise de viabilidade que serão apresentados a seguir. 

 

3.4.1. Fluxo de Caixa 

 
 

Segundo (ROSS et al, 2013), Fluxo de Caixa (FC) é a diferença entre a 

quantidade de dinheiro que entrou e a quantidade que saiu do caixa. Para (REGO, 

2013) a projeção do FC é subdividido em investimento inicial e fase de operação, 

que gera os fluxos de caixa líquidos anuais. Ainda segundo a visão de REGO (2013) 

algumas premissas devem ser observadas no fluxo de caixa: 

 
i. Regime de caixa e de competência; 

ii. Fluxo de caixa incremental – o 
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importante são os incrementos, entradas ou saídas, 

que são esperados como resultado de uma 

proposta de investimento; 

iii. Representação dos fluxos de caixa – Os períodos 

aparecem representados em intervalos contínuos. 

 
Rego, Ricardo Bordeaux, 2013. Edição 

do Kindle - posição 369. 

 
Seguindo na visão de (REGO, 2013), a estruturação do Fluxo de Caixa é 

composta do seguinte forma: investimento inicial, que é a saída de caixa relevante 

no momento zero da projeção; fluxo de caixa operacional, onde estão as entradas 

de caixas incrementais após impostos; fluxo de caixa residual, que é o fluxo de caixa 

não operacional após o imposto de renda; e, por fim, a perpetuidade, que considera 

a vida útil do projeto. Com esse componentes, a visão do fluxo de caixa fica conforme 

a figura abaixo. 

 
Figura 1. Fluxo de Caixa Global 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Fonte: Rego, Ricardo Bordeaux, 2013. 

Edição do Kindle - posição 464 
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3.4.2. Taxa Mínima de Atratividade 

 
 

Segundo (REGO, 2013), a Taxa Mínima de Atratividade (TMA) considera o 

custo e capital que correspondem ao custo das fontes de financiamento ou ao custo 

de oportunidade. Como complemtento dessa visão, temos a abordagem de (SILVA, 

2015), onde o mesmo expõe que a taxa mínima de atratividade é a diferença entre 

o retorno exigido pelos investidores e a taxa mínima de atratividade livre de risco 

(SILVA, 2015). Pode-se entender com isso que a TMA representa o mínimo que um 

investimento deve remunerar para que seja considerado viável. 

 
 

 
3.4.3. Valor Presente Líquido 

 
 

A tomada de decisão sobre a realização de um projeto requer critérios 

técnicos REGO (2013). Um dos critérios utilizados para essa tomada de decisão é o 

Valor Presente Líquido (VPL), que também pode ser chamado de método de fluxo 

de caixa descontado, ainda segundo REGO (2013). 

Na definição de ROSS et. al (2013), o VPL é a diferença entre o valor de 

mercado de um investimento e seu custo. Para utilizar o VPL como critério de análise 

econômica deve ser entendido que com VPL positivo o investimento pode ser aceito, 

porém se o VPL for negativo o investimento deverá ser rejeitado. 

Para obter o resultado do Valor Presente Líquido, a fórmula indicada por 

REGO (2013) é a da figura abaixo: 

 
Figura 2. Fórmula de Cálculo de VPL 
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Onde: 

I é o investimento inicial; 

FCt é o fluxo de caixa líquido na data "t"; 

r é o custo de capital definido pela 

empresa; 

VR é o valor residual do projeto ao final 

do período da análise. 

 
Rego, Ricardo Bordeaux. Viabilidade 

econômico-financeira de projetos (FGV 

Management) . FGV. Edição do Kindle. 

2013 

 
 
 

3.4.4. Taxa Interna de Retorno 

 
 

A Taxa Interna de Retorno, conhecida pela sua abreviação TIR, está 

relacionada com o VPL. Segundo ROSS et. al (2013), com a TIR tentamos encontrar 

uma única taxa de retorno que resuma os méritos de um projeto. O que se quer dizer 

com isso é que a taxa interna de retorno torna o valor presente líquido de um 

investimento igual a zero. Ainda segundo ROSS et al. (2013), um investimento é 

aceitável se a TIR exceder ao retorno exigido, caso contrário deverá ser recusado. 

Na figura apresentada por REGO (2013) é possível identificar isso de maneira 

visual. 
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Figura 3. VPL e TIR 
 

 

 
Rego, Ricardo Bordeaux. Viabilidade 

econômico-financeira de projetos (FGV 

Management) . FGV. Edição do Kindle. 

2013 

 
Na tabela apresentada, é possível identificar a relação da TIR com o VPL. A 

função da taxa de desconto encontrada zera o VPL, representando então o retorno 

percentual do período do projeto analisado. 

 

3.4.5. Payback Descontado 

 
 

Segundo ROSS et al. (2013), o payback descontado é o período até que a 

soma dos fluxos de caixa descontados seja igual ao investimento inicial. Isso quer 

dizer que o período encontrado representará o momento no qual o valor investido foi 

recuperado pelo retorno do investimento realizado. 

Além do payback descontado, existe o payback simples. Porém, esse último 

possui utilidade menor, visto que não considera o dinheiro no tempo. Ou seja, não 

utiliza os fluxos de caixas descontados. 

Para ROSS et al. (2013), o payback apresenta algumas desvantagens 

significativas. Conforme os autores comentam, o período de corte precisa ser 

escolhido de maneira arbitrária e os fluxos de caixa além daquele período são 

desconsiderados. Ou seja, esse indicador isolado pode ocasionar a rejeição de 

projetos que tenham Valor Presente Líquido positivo, tendo uma tendência contrária 
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a projetos de longo-prazo, ainda segundo ROSS et al. (2013). 

 

 
3.4.6. Índice de Lucratividade 

 
 

Para ROSS et al. (2013) o Índice de Lucratividade (IL) mede o valor criado para 

cada real investido e pode ser chamado também de Índice Custo-Benefício. Para se 

obter o valor do IL, REGO (2013) apresenta duas maneiras. 

A primeira maneira sugerida é dividindo o Valor Presente (VP) pelo 

Investimento Inicial (I). Já na segunda, utiliza-se o Valor Presente Líquido (VPL) 

somado ao Investimento (I) e dividido pelo Investimento Inicial. 

O modelo de avaliação a partir do IL está estreitamente relacionado ao VPL 

para ROSS et al. (2013), mas ainda assim possui algumas limitações, visto que na 

utilização para avaliar investimentos mutuamente excludentes pode induzir a 

decisões incorretas. 
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4. METODOLOGIA 

Para a realização desse trabalho foi adotado, inicialmente, uma abordagem 

exploratória para levantar os dados necessários na análise de viabilidade. O meio 

utilizado para o início da investigação foi o levantamento bibliográfico que inclui 

protocolos e conferências oficiais, teses, dissertações e trabalhos de conclusão de 

curso, livros e relatórios especializados. 

Em seguida, foram realizadas entrevistas com consultorias especializadas na 

elaboração e proposição dos projetos de Redução de Emissão por Desmatamento e 

Degradação (REDD+) para compreender a dinâmica dos projetos e aprofundar os 

modelos de análise utilizados por elas. Entre as consultorias entrevistadas, constam 

três brasileiras e uma boliviana. Por acordo de confidencialidade, essas empresas 

serão tratadas como Consultoria "A", "B", "C" e "D". Além das entrevistas, se fez 

necessário ampliar o conhecimento sobre a área em que se estudou a implementação 

de um projeto de REDD+ para definir se a área seria apta para o desenvolvimento do 

mecanismo de REDD+. 

A partir da coleta de dados secundários e posterior geração de dados primários 

com as entrevistas a consultorias e proprietários da área, foi realizada uma projeção 

econômica-financeira para um projeto de REDD+. Para a projeção de dados como 

investimento, custos e potencial de receita proveniente da comercialização de créditos 

de carbono, foram utilizados estudos comparativos de projetos já aprovados pelas 

consultorias entrevistadas e por estudos de casos disponíveis no mercado. A 

necessidade de comparação e projeções aproximadas ocorreu devido ao alto custo 

de investigação para o real potencial de estocagem de carbono da área. Como 

maneira de mitigar os desvios da realidade da área, projeções de cenários foram 

elaboradas prevendo variações de emissão de Verified Carbon Units (VCU's). 

A partir das projeções realizadas, critérios de análise de viabilidade financeira 

foram utilizados para verificar o potencial do projeto. Para isso, foi desenvolvida uma 

ferramenta no Software Microsoft Excel, onde foram gerados os valores dos seguintes 

critérios para avaliação do investimento: Valor Presente Líquido, Taxa Interna de 

Retorno, Payback Descontado e Índice de Liquidez. 

  



23  

5. DESENVOLVIMENTO DE ESTUDO 

 
 

A partir desse tópico, serão apresentadas as etapas necessárias, assim como 

os insumos para a implementação de um projeto de comércio de carbono na 

modalidade de REDD+. Após isso será analisado o resultado gerado das projeções 

de fluxos de caixa para a viabilidade econômica-financeira. 

 
5.1. Levantamento de características iniciais. 

 
 

Para a realização do estudo preliminar, primeiro foi necessário levantar as 

características da mata na qual se deseja aplicar a análise. É de importância 

fundamental esse levantamento de características para que seja identificada a 

possibilidade de aplicação de projetos de REDD+ em uma primeira instância. Essas 

foram: localização, contexto fundiário e econômico e o tamanho da área. 

 

5.1.1. Localização 

 
 

A área analisada para o estudo preliminar do projeto de comercialização de 

crédito de carbono está situada no município de Santarém, Pará, Brasil. Portanto, 

caracteriza-se também como selva amazônica. 

 

5.1.2. Contexto Fundiário e Econômico da Área. 

 
 

A área estudada é privada e já possui a execução de projetos de manejo 

florestal sustentável, sendo que nenhum entrou no segundo ciclo de corte.  O manejo 

florestal iniciou em 2012 e o plano é que vá até 2025. Até agora foram 

20.000 hectares de manejo. A intensidade de corte é de 20m³ por hectare, sendo o 

potencial para até 30m³ por hectare. 

 

5.1.4. Tamanho da Área 
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O tamanho da área foi um dos aspectos relevantes para análise preliminar do 

estudo de implementação. As empresas proponentes de projetos de REDD+ logo 

mostraram que os custos relacionados ao desenvolvimento dessa classe de  projetos 

são altos e variam pouco pelo tamanho da área, consequentemente, as áreas 

necessitam de grande extensão para prosseguir a análise. A área analisada nesse 

estudo possui 30.000 hectares e foi possível prosseguir a análise de viabilidade. 

 
5.2. Estruturação de um Projeto REDD+ 

 
 

Para realizar as emissões das Unidades de Carbono Verificadas (VCU - Verified 

Carbon Units) o proponente precisa seguir uma série de passos. Os passos, segundo 

a Organização Verra - antiga VCS (Verified Carbon Standard) - serão apresentados 

nos 5 tópicos abaixo: 

 

5.2.1. Escolha Metodológica 

 
 

O proponente dos projetos pode tanto propor um novo formato de metodologia 

ou seguir alguma metodologia já existente para a elaboração dos seus projetos. 

Durante a elaboração desse estudo, existiam treze metodologias aprovadas no 

segmento de florestas para serem utilizadas no desenvolvimento do projeto. São elas: 

 
Tabela 3. Metodologias Aprovadas para REDD+ 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Fonte: Site Verra.org 
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De acordo com entrevistas realizadas com as consultorias especializadas na 

proposição de projetos, a metodologia indicada para a área desse estudo é a VM0007 

REDD+ Methodology Framework por ser a de maior domínio prestação desse serviço 

no Brasil. 

 

5.2.2. Listagem do Projeto 

 
 

Após a escolha da metodologia que possibilitará a identificação potencial de 

sequestro de carbono do projeto, será necessário a descrição e listagem desse. A 

descrição visa apresentar conformidade com os regulamentos do VCS. Quando o 

documento de caracterização do projeto for elaborado, ele é encaminhado para a 

listagem de banco de dados de Projetos VCS. 

Após a descrição do projeto, será necessário o registro em operadoras ligadas 

à base de dados de Projetos do VCS. Durante esse estudo foram identificadas as 

seguintes: APX, Markit e CCBS. 

 

 
5.2.3. Validação da Descrição do Projeto 

 
 

Com a descrição do projeto feita e listada, o proponente deverá contratar o 

órgão de validação e verificação (VVB - Validation Verification Body) credenciados no 

VCS para que o projeto possa ser validado e registrado. O registro acontece após a 

apresentação dos laudos de auditoria para o VCS. 

 

5.2.3. Verificação de Redução de Emissões 

 
 

Com o projeto operacional, o proponente deverá monitorar a redução de 

emissão e documentar as informações. Cumprida a documentação o VVB contratado 

deverá realizar a auditoria das reduções apresentadas. 

 

5.2.4. Emissão de Unidades de Carbonos Verificadas 

 
 



26  

Com a verificação de redução de emissão de gases de efeito estufa realizada, 

o desenvolvedor do projeto deverá solicitar as Unidades de Carbono Verificadas - 

VCU's. A operadora de registro em que o proponente criou conta analisará o material 

auditado e assim que aprovados o desenvolvedor do projeto estará apto para que as 

Unidades de Carbono Verificadas sejam depositadas. Cada VCU gerada terá um 

identificador rastreável e ficará sob responsabilidade do proponente decidir o que 

fazer com essas unidades, seja aposentar, manter ou vender. 

 
5.4. Levantamento de Dados para Viabilidade 

 
 

Para a realização do estudo preliminar de implementação do projeto REDD+ 

foi necessário realizar a análise de projetos semelhantes. A necessidade do estudo 

baseado em comparação com outros projetos se deu pelo alto custo da contrataçãode 

serviços que realizam o levantamento do potencial de sequestro e estoque de carbono 

da área - cerca de trinta mil reais. Por isso, é importante salientar que os dados aqui 

fornecidos, principalmente no que se refere à potencial de sequestro de carbono, são 

dados aproximados e arbitrados com base nas comparações. 

Após entrevistas realizadas com consultorias especializadas, concluiu-se que 

os dados levantados deveriam ser baseados em projetos já aprovados na região de 

mata amazônica. A opção por analisar esses projetos tornam a comparação do estudo 

mais aproximada pois podem apresentar duas características semelhantes 

fundamentais na geração de VCU's: i. projetos aprovados no mesmo bioma da 

propriedade A.M.Z; ii. pressão por desmatamento próxima entre as áreas. 

Através do estudo de caso realizado por (FAJARDO, 2017), foi possível obter 

o compilado dos projetos, conforme a tabela abaixo: 

Tabela 4. Projetos de REDD+ Aprovados 

 Fonte: Adaptado de (FAJARDO, 2017). 
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A tabela acima com os projetos de REDD+ aprovados na mata amazônica 

serão utilizados como referência nos desdobramentos de cenários. É possível 

verificar na tabela que nem sempre o tamanho da área em hectares implica em maior 

geração de créditos de carbono. A explicação para isso surgiu após conversas 

realizadas com as consultorias especializadas, onde foi exposto que o fator pressão 

por desmatamento é uma variável que pode determinar a quantidade de emissão de 

créditos de carbono gerada em um projeto. A partir desse contexto, o levantamento 

de dados será baseado na tabela acima apresentada, onde os cenários serão 

baseados na máxima e mínima emissão de VCUs, comparada com a geração média 

dos projetos. 

 
 
 

5.4.1. Emissão de VCUs e Receita 

 
 

O cálculo de emissão de VCU's foi pautado no benchmarking dos projetos já 

aprovados na floresta amazônica, conforme tabela apresentada no estudo de 

(FAJARDO, 2017). A partir disso, foram traçados os cálculos de média ponderada de 

geração de VCU's e também a média de geração de VCU’s por hectare. A tabela 

abaixo demonstra os dados gerados. 

 
Tabela 6. - Geração Média de VCU's 

 

Fonte: Elaboração Própria 

 
 

Entendido o potencial médio de geração de VCU's conforme tabela acima, é 

possível delimitar diretrizes para entender o padrão de receita do projeto de REDD+. 

Nesse estudo, assumiremos que a taxa média 9,44 de VCU's (nove vírgula quarenta 

e quatro) encontrada a partir da base histórica será linha limite de geração. 

A arbitragem dessa linha possui o intuito de tornar as previsões pautadas em 
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um viés conservador, visto que existem alguns fatores chaves que não serão 

aprofundados nesse estudo e que podem interferir na projeção de VCU's, por 

exemplo: políticas de desenvolvimento em demais estados do Brasil que não o Pará; 

e pressão por desmatamento nas áreas com projetos aprovadas. 

Além disso, a partir de conversas realizadas com especialistas de mercado - a 

consultoria em projeto de REDD+ situada na Bolívia - foi identificado que a geração 

de 6 (seis) VCU's por hectare é uma projeção moderada para regiões da floresta 

amazônica. 

Com a linha base de geração de créditos, torna-se possível projetar diferentes 

cenário e compreender o total de geração de créditos para área que deseja ser 

implementado o projeto. Assim, chegamos na tabela abaixo. 

 
Tabela 7. Projeções de Cenários de Emissão de VCUs ao ano. 

 
 
 

 

Fonte: Autor 

 
 

Para a área de 30.000 Ha (trinta mil hectares) foi projetado a emissão máxima 

de 283.200 (duzentos e oitenta e três mil e duzentos) VCU's, compondo assim o 

cenário otimista, sendo esse cenário gerado a partir da média de emissão de VCU's 

em sete projetos aprovados na floresta amazônica. Por outro lado, o cenário 

pessimista projeta a geração de um VCU por hectare ao ano. Essa projeção é 57,47% 

(cinquenta e sete vírgula quarenta e sete por cento) menor do que a relação VCU/Ha 

mais baixa apresentada nos sete projetos estudados por (FAJARDO, 2017), gerando 

então 30.000 (trinta mil) VCU's ao ano. Configurando o cenário realista, é projetado a 

geração de 5 (cinco) VCU's por hectare ao ano. Isso representa a geração de 150.000 

(cento e cinquenta mil) VCU's por ano na área total. De acordo com conversas 

realizadas com uma consultoria internacional em projetos de REDD+, foi obtido que 

o número de emissões de VCU's em torno de 6 (seis) por hectare seria algo crível, 

dessa forma, pode-se perceber que o valor está dentro do padrão de especialistas de 

mercado, ainda apresentado 1 (um) VCU a menos do que o recomendado. 

Por fim, é possível ser encontrada a receita projetada com a venda do VCU's. 
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Como já comentado, os valores de venda dos projetos são informações confidenciais 

entre as partes negociantes. Por isso, recorre-se aos especialistas de mercado 

entrevistado para que pudesse ser definida uma precificação coerente com o 

mercado. 

Com o valor estipulado em USD 5,00 (cinco dólares) e com a taxa de câmbio 

entre USD/BRL de 3,90 chegamos na seguinte projeção de cenários de receita. 

 
Tabela 8. Projeção de Receita 

 
 
 

 

Fonte: Autor 
 

 

5.4.1. Investimento e Custos 

 
O investimento para a realização da viabilidade financeira foi segmentado em 

duas fases. A primeira delas considerará o levantamento de capital necessário para 

o período pré-operacional do projeto, já a segunda fase considerará o capital 

necessário para o período operacional. 

Como formato visual dentro do fluxo de caixa a estrutura de custos estará 

dentro de uma segmentação fornecida pela Consultoria B, entrevistada para a 

realização desse trabalho. A segmentação respeita a seguinte estrutura, conforme a 

tabela abaixo: Custo de Comercialização; Gestão Operacional; Climático; 

Socioeconômico e Biodiversidade e Custo de Comercialização. 

 
Tabela 9. Discriminação de Custos 
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Fonte: Autor 

 

5.4.1.1. Investimento Inicial de Projeto 

 

 
De acordo com dados fornecidos pela Consultoria D, o levantamento de capital 

inicial para operacionalizar o projeto está segmentado dentro dos seguintes aspectos: 

documentação de concepção de projeto; construções; equipamentos e transporte. 

Compilando essas informações, foi definida a projeção de investimento inicial 

conforme a tabela abaixo: 

 
Tabela 10 - Investimento Inicial para Projetos de REDD+ 
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Fonte: Autor 

 
 

 
Ao conversar com especialistas de mercado que forneceram os dados para 

realizar a aproximação dos resultados encontrados, ficou claro que, assim como na 

estimativa de geração de VCU`s, os custos e investimento de um projeto possuem 

mais variáveis do que apenas o tamanho da área. Desconsiderando a vigilância 

patrimonial, os demais custos dependerão novamente de fatores como a pressão de 

desmatamento no local e fatores como as variações de atividades desenvolvidas no 

projeto, características locais como comunidades tradicionais próximas ao projeto, o 

que pode interferir em investimentos socioeconômicos, por exemplo. 

Dessa forma, com o fornecimento de dados das consultorias entrevistadas e 

com os estudos de projetos de REDD+ aprovados realizado por FAJARDO (2017), foi 

possível inferir os dados da tabela acima apresentados. 

Além da necessidade inicial de investimento, foi analisado o reinvestimento 

necessário durante a duração do projeto. 

 
Tabela 11. Reinvestimento 

 
 
 

 

 

Fonte: Autor 

 
 

A estrutura de investimento segue com a discriminação semelhante, sem a 

necessidade de prever novos investimentos em documentação de concepção de 

projeto, conforme é possível analisar na tabela acima. A maior recorrência de 

reinvestimento será para equipamentos utilizados no projeto, que ocorrerá a cada 5 

(cinco) anos. Compondo a segunda maior recorrência em um período a cada 3  (três) 

anos é possível identificar a categoria transporte. Por fim, é possível analisar o 

reinvestimento em construções. 
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Como também é possível perceber, as categorias acima apresentadas 

possuem variações ao longo do tempo. Essas ocorrem devido projeções de inflação 

realizada no estudo. 

 
Tabela 12. Inflação Histórica Brasil (IPC) – por ano 

 
 
 

 

Fonte: Worldwide Inflation Data (2019) 

 
 

Através da análise histórica do IPC (Índice de Preços ao Consumidor), 

fornecidas pela Worldwilde (2019) foi possível identificar uma média histórica de 

6,46% (seis vírgula quarenta e seis por cento) de inflação ao ano. Dessa forma, a 

tabela de reinvestimento foi reajustada de acordo com a média dos últimos 20 (vinte) 

anos. 

 
 
 

5.4.1.2. Custos Durante Projeto 

 

 
A segmentação dos custos durante a operação do projeto terá 5 macrotópicos, 

conforme já apresentado na Tabela 9. 

Dentro das categorias, o orçamento de custo foi concentrado nos macrotópicos 

apontados. Para definição dessa estrutura de custos foi realizado a comparação com 

projetos realizados pela consultoria entrevistada, assim como o uso de referências do 

estudo de caso realizado por FAJARDO (2017). A partir das bases de comparação 

estabelecidas com os demais projetos, chegou-se no orçamento da tabela abaixo. 
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Tabela 14. Orçamento de Custos 

 
 
 

 

 

Fonte: Autor 

 
 

O orçamento do custo anual para a operação no primeiro ano do projeto foi 

estimado em R$ 1.016.646,43 (um milhão, dezesseis mil e seiscentos e quarenta 

reais com quarenta e três centavos). A sendo que 25,89% (vinte e cinco vírgula oitenta 

e nove por cento) é estimado para a gestão operacional que inclui pagamento de 

equipe, logística, área administrativa e auditoria. Cerca de 32,06% (trinta e dois 

vírgula seis por cento) é projetado para a parte climática onde está incluso o 

monitoramento da cobertura florestal, vigilância patrimonial, manejo florestal de uso 

múltiplo, monitoramento de estoque de carbono e gerenciamento da linha base. 

O setor socioeconômico e o monitoramento de biodiversidade somados 

representam quarenta e dois por centos dos custos. Sendo a parte socioeconômica 

responsável por 32,68% (trinta e dois vírgula sessenta e oito por cento) do valor total 

de custos estimado no ano. Dentro do campo socioeconômico está previsto o gasto 

com equipe técnica, capacitações, logística e oficinas. Por fim, representando 9,37% 

(nove vírgula trinta e sete por cento) do orçamento de custos operacionais encontra-

se a projeção para o monitoramento da biodiversidade. 

Os custos projetados foram corrigidos pela média de inflação que consta na 

Tabela 12. Dessa forma, é previsto para 30 (trinta) anos o gasto de R$ 41.243.392,84 

(quarenta e um milhões, duzentos e quarenta e três mil e trezentos e noventa e dois 

reais com oitenta e quatro centavos). Esse valor, se dividido linearmente pelo tempo 

de projeção do projeto, apresenta média anual aproximada de um milhão e trezentos 

mil reais. 

Ainda compondo as saídas de caixa, com o intuito de projetar o custo de 

comercialização por crédito comercializado foi adotado o percentual de 1,20% (um 
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vírgula dois por cento). O valor foi determinado pela média de custos apresentados 

dos royalties pagos aos padrões de certificação e plataformas de registro dos créditos 

conforme apresentado na tabela abaixo. 

 
Tabela 14. Custo de Comercialização 

 
 
 

 

5.4.2. Impostos 
 

 

De acordo com estudo de caso realizado por Fajardo (2017), os impostos 

incidentes sobre Projetos de REDD+ são bastante incertos, e uma das opções é 

realizar o enquadramento dentro do Lucro Presumido. 

Segundo Subsecretaria de Tributação e Contencioso (2016) podem optar pelo 

Lucro Presumido as Pessoas Jurídicas cuja receita bruta total tenha sido igual ou 

inferior a R$78.000.000,00 (setenta e oito milhões de reais), no ano-calendário 

anterior. Ressalta-se que se tratando de Pessoa Jurídica ou Física com imóvel rural 

coberto por floresta nativa, estão isentos do pagamento do Imposto sobre a 

Propriedade Territorial (ITR). A partir dessas definições, chegou-se na definição dos 

impostos sobre a receita e sobre o lucro, conforme tabelas abaixo. 

 
Tabela 15. Impostos sobre Receita 
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O total de impostos sobre a receita gerada pela comercialização de VCU's será 

de 8,60% (oito vírgula sessenta por cento). Esse total está dividido em Imposto Sobre 

Serviços e Contribuição para Financiamento da Seguridade Social e Programa de 

Integração Social. 

 
Tabela 16 - Impostos sobre Lucro 

 
 

 

 

 

O imposto pago sobre o lucro está dividido em Contribuição Social Sobre o 

Lucro Líquido e Imposto de Renda Pessoa Jurídica que, como apresentado, tem 

alíquota definida a partir do sistema de Lucro Presumido. 

 
 

 
5.4.3. Financiamento 

 
 

Diferentes maneiras de financiamento estão disponíveis para realização de 

projetos de REDD+. Entre elas doações onde se enquadra o Fundo Amazônia que 

apoia com recursos não reembolsáveis ações de prevenção, monitoramento e 

combate ao desmatamento, e de promoção da conservação e do uso sustentável da 

Amazônia Legal (Fundo Amazônia, 2018). Em 10 (dez) anos de operação o Fundo 

apoiou 103 (cento e três projetos) destinando um montante total de R$ 1,9 BI (um 

bilhão e novecentos milhões de reais). Além disso, o Fundo Amazônia pode ser 

considerado uma iniciativa pioneira de financiamento de ações de REDD+, conforme 

apresentado no Relatório de Atividades de 2018 do Fundo Amazônia. 
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Outras alternativas possíveis para o financiamento de projetos de REDD+ são 

o capital próprio e o crédito privado de terceiros. Para as projeções realizadas nesse 

estudo de viabilidade utilizou-se, a partir da necessidade de investimento inicial de R$ 

981.323,97 (novecentos e oitenta e um mil, trezentos e vinte e três reais com noventa 

e sete centavos), projeção de 20% (vinte por cento) de capital próprio e 80% (oitenta 

por cento) de terceiros.  

 
5.5. VIABILIDADE 

 
 

A partir das informações projetadas, inicia-se a análise do projeto de 

investimento. A análise de um projeto de investimento considera alguns indicadores 

fundamentais para a tomada de decisão dos avaliadores. Para isso, será analisada a 

Taxa Interna de Retorno (TIR), o Valor Presente Líquido (VPL), o Payback 

Descontado e o Índice de Liquidez (IL) em três cenários distintos de geração de VCU's 

em um projeto de REDD+. 

 

5.5.1. Cenário Moderado 
 

Dentro do cenário moderado, onde a propriedade de floresta nativa utilizada 

para a implementação do projeto de REDD+ geraria 5 VCU's por hectare ao ano, foi 

possível encontrar os resultados da Figura 4. abaixo: 

 

Figura 4. Indicadores no Cenário Moderado 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 Fonte: Autor 
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A análise dos indicadores gerados permite inferir a aceitação do projeto pelos 

tomadores de decisão da propriedade A.M.Z. O Valor Presente Líquido é positivo em 

R$ 1.795.877,08 indicando a viabilidade econômica do projeto a partir do valor 

investido. Essa informação fica mais evidente quando o Índice de Lucratividade 

apresenta o valor de 2,83, representando o valor criado a cada real investido no 

projeto, seguindo o formato de análise indicado por ROSS et al. (2013). 

A Taxa Interna de Retorno também se mostra atrativa dentro do cenário 

moderado, indicando superioridade da taxa mínima de atratividade. Por fim, o 

Payback Descontado analisado é de 1,3 anos, sugerindo rápido retorno do capital 

investido, se considerado o horizonte de planejamento do projeto que é de 30 anos. 

Porém, para a análise de ROSS et al. (2013), o Payback Descontado possui algumas 

desvantagens e raramente é usado na prática já que ignora os fluxos de caixa 

posteriores ao ponto de corte arbitrário definido pelo avaliador do projeto de 

investimento. 

 

5.5.2. Cenário Pessimista 

 
Em um cenário pessimista de geração de VCU's da propriedade, no qual a área 

geraria 1 VCU's por hectare ao ano, foi possível identificar que o projeto de 

investimento não deveria ser aceito pelos tomadores de decisão da propriedade 

A.M.Z. A configuração dos indicadores nesse cenário são conforme a Figura 5. 

 
Figura 5 - Indicadores no Cenário Pessimista  

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Fonte: Autor 
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 O não aceite do projeto nesse cenário é justificado pelo retorno negativo dos 

fluxos de caixa dentro do horizonte de planejamento do projeto. A análise indica que 

não há criação de valor a partir do investimento realizado. Além disso, mesmo com 

as desvantagens apresentadas pelo uso do Payback Descontado, analisa-se que 

não há retorno do investimento em momento algum da realização do projeto, 

concretizando a análise de não realização do investimento. 

 

5.5.3. Cenário Otimista 
 

O cenário otimista apresentou números expressivos quanto ao retorno do 

projeto de investimento. Esse cenário foi traçado de acordo com a média de geração 

de VCU's dos projetos analisados por FAJARDO (2017) que é de 9,44 VCU's por 

hectare ao ano. A partir desse cenário, os indicadores estudados apresentaram os 

valores da figura abaixo. 

 

Figura 6 - Indicadores no Cenário Otimista 
 
 
 

 

 

Fonte: Autor
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A partir do exercício desse cenário, seria indicado aceitar o projeto de 

investimento, visto que apresenta elevado valor presente líquido e uma geração de 

valor medido pelo índice Lucratividade saliente se comparado aos demais cenário 

projetados. Além disso, nesse cenário a taxa interna de retorno superior à taxa mínima 

de atratividade, reforçando o aceite do projeto de investimento. 
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CONSIDERAÇÕES FINAIS 
 

Esse trabalho propôs analisar a viabilidade de um projeto REDD+ em 

diferentes cenários de geração de VCU’s. Foram visitados materiais de estudo de 

casos de projetos de REDD+ aprovados na floresta amazônica e entrevistas com 

diferentes consultorias especializadas na proposição de projetos de REDD+. A partir 

desses dados, foi possível elaborar um estudo por meio de comparação para a 

implementação de projeto de REDD+ na propriedade privada de A.M.Z. 

Identificou-se que nos cenários moderado e otimista, com geração respectiva 

de 5 e 9,44 VCU’s por hectare ao ano, o projeto de investimento poderia ser aceito 

pautado nos indicadores de Valor Presente Líquido, Taxa Interna de Retorno, Índice 

de Liquidez e Payback Descontado. No cenário pessimista, com geração de 1 VCU 

por hectare ao ano, o projeto de investimento deveria ser rejeitado a partir dos 

mesmos indicadores citados. 

O horizonte de planejamento para a realização da viabilidade foi de 30 anos e 

teve o reajuste nesse período da inflação dos custos e necessidade de reinvestimento 

de 6,46% ao ano. O valor de geração de VCU’s e a sua precificação foram mantidos 

constantes durante o horizonte de planejamento, sendo de conhecimento que ambos 

podem sofrer variações atingindo patamares superiores ou inferiores. Considerando 

a não variação das duas últimas variáveis uma limitação do estudo, recomenda-se 

em análises futuras a aplicação de análise de sensibilidade. Busca-se com isso oscilar 

as variáveis potencializando a compreensão dos riscos envolvidos ao assumir esse 

tipo de projeto de investimento. 

Considera-se ainda que o trabalho realizado possibilitou o entendimento 

histórico dos fundamentos de criação do mercado de carbono até os mecanismos 

atuais que regem esse mercado, como o Acordo de Paris. As pesquisas realizadas 

levaram a identificar e entrevistar as referências de proposição de projetos no Brasil 

e adicionalmente na Bolívia. A partir das referências foi possível traçar padrões de 

dados que culminaram no cumprimento do objetivo principal do trabalho que foi 

analisar a viabilidade em diferentes cenários de geração de VCU's na propriedade 

A.M.Z. 

Durante a pesquisa deste trabalho também foi identificada uma alternativa 

adicional para a rentabilização do ativo florestal da propriedade A.M.Z. que são as 

Cotas de Reserva Ambiental (CRA). Portanto, recomenda-se ampliar o conhecimento 

para identificar maneiras de implementação dessa oportunidade. 
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 Por fim, o estudo possibilitou estender a visão sobre as alternativas que um 

proprietário de floresta nativa legalizada pode ter ao seu alcance no momento de 

rentabilizar o seu ativo. Com isso, surgem questionamentos que podem ser 

aprofundados em demais trabalhos. 

 Um desses questionamentos é sobre o custo de oportunidade para o 

proprietário de terra abrir mão da implementação da agricultura, pecuária ou demais 

usos permitidos por seu direito. Custo esse que pode ser incrementado por barreiras 

que surgem no momento de implementação de um projeto de REDD+, como a alta 

especialização técnica necessária e pouco disponível no Brasil, consequentemente 

implicando em alto valor para contratação. Agravante a isso, é possível verificar um 

procedimento pouco acessível e burocrático para o proprietário ter essa como opção 

de exploração da sua propriedade.  

São aspectos como esses que levam a perceber a necessidade de incentivos 

mais claros e enfáticos para conservar a floresta nativa legalizada em pé, cumprindo 

assim como posto, o objetivo de estabilização das concentrações de gases do efeito 

estufa.  
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ANEXO 

 

 
ANEXO I - Relatório da Conferência das Partes em sua Terceira Sessão 

 
 
 

Alemanha 

Austrália 

Áustria 

Bélgica 

Bulgária 

Canadá 

Dinamarca 

Eslováquia 

Espanha 

Estados Unidos da América 

Estônia 

Federação Russa 

Finlândia 

França 

Grécia 

Hungria 

Irlanda 

Islândia 

Itália 

Japão 

Letônia 



50  

Liechtenstein 

Luxemburgo 

Mônaco 

Noruega 

Nova Zelândia 

Países Baixos 

Polônia 

Portugal 

Reino Unido da Grã-Bretanha e Irlanda do Norte 

República Checa 

Romênia 

Suécia 

Suíça 

 

Fonte: MCT, Artigo 28 do Protocolo de Quioto  
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APÊNDICE I - Fluxo de Caixa no Cenário Moderado 
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APÊNDICE II - Fluxo de Caixa no Cenário Pessimista 
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APÊNDICE III - Fluxo de Caixa no Cenário Otimista 
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APÊNDICE IV - Imagem de Georreferenciamento da Área Estudada 
 
 
 
 


