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RESUMO

As florestas publicas foram regulamentadas por meio da Lei 11.284/2006,
denominada Lei de Gestdo de Florestas Publicas, que dispfe sobre concessao
florestal e conduz ao manejo florestal sustentavel. As atividades exercidas na
concessao apresentam elevados custos, sendo um deles o custo de estradas
florestais. Neste contexto, este trabalho apresentou como objetivo calcular o impacto
do custo com estradas florestais nas despesas de uma concessao florestal, localizada
na Floresta Nacional de Caxiuand, estado do Para. Foram utilizados dados financeiros
da empresa concessiondria para a projecao do fluxo de caixa em 40 anos, aplicando
métodos de analise de investimento e de risco. A andlise abordou dois cenarios, sendo
o primeiro em que o fluxo de caixa inclui custos de abertura e manutencao de estradas
e 0 segundo inclui apenas a manutencao de estradas. Por meio do Valor Presente
Ligquido (VPL) anualizado resultante para cada situacéo, foi demonstrado como o0s
custos com estradas intervém no fluxo de caixa da empresa. O VPL anualizado
guando a empresa € responsavel por abertura e manutencao de estradas é de R$
1.598.377,58, e quando a empresa €é responsavel apenas pela manutencado o VPL
anualizado é de R$ 1.755.877,58. Observou-se que, o fluxo de caixa torna-se mais
atrativo quando os custos sdo reduzidos, sendo isso possivel no cenario em que
apenas a manutencao esta sob responsabilidade da empresa concessionaria da

unidade de manejo florestal.

Palavras-chave: Analise financeira; Concessao florestal; Estradas florestais;

Florestas publicas.
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ABSTRACT

Public forests in Brazil were regulated by Law 11284/2006, “Law for the Management
of Public Forests”, which rules forest concessions and leads to sustainable forest
management. Concession activities yield high costs, one of which is the cost of forest
roads. Within such context, this data review strives to calculate the impact of costs with
forest roads on the expenses of a forest concession located in the Caxiuana National
Forest, located in the state of Para. Financial data from the concession company were
used to project the cash flow for 40 years through investment and risk analysis
methods. The analysis considered two scenarios: for the first, the cash flow included
costs to open and maintain roads; and for the second, the cash flow only had
maintenance costs. Using the Annualized current net value (ANVP) resulting from each
situation, a demonstration was made on how the costs with roads intervene in the
company’s cash flow. The ANVP is R$ 1.598.377,58 when the company is responsible
for opening and maintaining the roads, and R$ 1.755.877,58 when the company is
responsible for maintaining them. It was observed that the cash flow becomes more
attractive when the costs are reduced, and this is possible in the scenario in which only
road maintenance is under the responsibility of the forest management unit

concessionaire.

Key words: Financial analysis; Forest concession; Forest roads; Public forests.
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1 INTRODUCAO

O Brasil possui a segunda maior area de florestas do mundo, com cerca 500
milndes de hectares, 0 que representa 58,47% de seu territdrio. Dentro disso,
309.690.087 hectares sdo passiveis de concessao florestal, abordando Florestas
Publicas Federais, Estaduais e Municipais (BRASIL, 2019).

A Lei de Gestdo de Florestas Publicas (LGFP) (11.284/2006) dispbe sobre a
explorac@o de produtos e servicos através do manejo florestal sustentavel em uma
unidade de manejo. Desse modo, 0 que se busca € o uso eficiente e otimizado dos
produtos e servicos que a floresta dispde, gerando beneficios ambientais, econémicos
e sociais. Além disso, essa lei institui o Servico Florestal Brasileiro (SFB), que tem
como funcéo a gestéo das florestas publicas (BRASIL, 2006).

Ainda, segundo a Lei 11.284/2006, é disposto que o contrato de concessao
florestal tenha prazo maximo de 40 (quarenta) anos, caracterizando essa atividade
como investimento de capital a longo prazo. Gerando, dessa forma, incertezas
relacionadas ao preco e volume de madeira comercializada, tornando necesséria a

opcéao de valorar a concesséao florestal (MOREIRA et al., 2000).

Segundo Rodrigues (2020), o manejo florestal sustentavel, atividade exercida
na concessao, possui elevados custos, sendo eles englobados com a construcéo e
manutencao de estradas e patios, elaboracéo do plano de manejo florestal, estruturas
destinadas aos funcionarios, aquisicdo e manutencdo de maquinas, veiculos e

equipamentos, pagamento de royalties ao Governo, entre outros.

Dentro desses custos, Lopes et al. (2011) cita que, as estradas florestais sao
as mais importantes vias de acesso as florestas, possibilitando o trafego de méo-de-
obra e meios utilizados para a implantacdo, protecdo, colheita e transporte dos
produtos florestais. E importante retratar que esses gastos de construcdo de vias
variam de acordo com o tipo de estrada, solo, com o levantamento topografico,
limpeza, terraplanagem, drenagem e pavimentacdo. E sdo de responsabilidade da
empresa, incidindo significativamente os custos do empreendimento, além de

influenciar o valor final da madeira.



2 OBJETIVO

Este trabalho teve como objetivo calcular o impacto do custo de estradas florestais
nas despesas de uma concessao florestal, na Floresta Nacional de Caxiuana, estado

do Para.

3 REVISAO BIBLIOGRAFICA
3.1 CONCESSOES FLORESTAIS

A gestdo das florestas publicas visando producdo sustentavel foi
regulamentada através do Decreto n° 6.063/2007. Adicionalmente ao decreto, a Lei
de Gestao de Florestas Publicas, n® 11.284, de 02 de marg¢o de 2006, tem por principio
a producéo sustentavel das florestas publicas nacionais, sendo elas pertencentes a
Unido, aos Estados, aos Municipios e ao Distrito Federal, procurando, dessa forma,

estimular o desenvolvimento sustentavel local, regional e nacional.

Essa Lei institui o Plano Anual de Outorga Florestal (PAOF), o qual descreve
todas as Florestas Publicas Federais passiveis de processos de concessao,
fornecendo dados a sociedade e conhecimentos necessarios para aqueles
interessados em concorrer aos processos de concessao (BRASIL, 2019).

O PAOF coloca os critérios de acesso as concessoes florestais, buscando
equidade para aqueles interessados. Para isso, sdo consideradas politicas publicas
como o Plano de Acéo para a Prevencao de Controle de Desmatamento na Amazoénia
Legal (PPCDAmM) e Macrozoneamento Ecolégico — Econdmico da Amazonia Legal,
entre outros (SFB,2020).

O Servico Florestal Brasileiro (SFB), também instituido pela Lei n® 11.284, tem
por dever, elaborar e acompanhar os documentos que abordam as concessdes
florestais e seguir as diretrizes dispostas pela a Politica Nacional do Meio Ambiente
(BRASIL, 2006). E responséavel pela gestdo das florestas publicas e pelo Fundo
Nacional de Desenvolvimento Florestal (FNDF), o qual também é oriundo dessa lei. O
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FNDF tem como objetivo promover o desenvolvimento tecnolégico e atividades
sustentaveis de base florestal, sendo um fundo publico de natureza contabil.

O FNDF possui areas prioritarias para aplicacdo de seus recursos, sendo as

seguintes:

e Pesquisa e desenvolvimento tecnolégico em manejo florestal,

e Assisténcia técnica e extensao florestal;

e Recuperacao de &reas degradadas com espécies nativas;

e Aproveitamento econdmico racional e sustentavel dos recursos florestais;

e Controle e monitoramento das atividades florestais e desmatamentos;

e Capacitacdo em manejo florestal e formacéo de agentes multiplicadores em
atividades florestais;

e Educacao ambiental; e

e Protecdo ao meio ambiente e conservag&o dos recursos naturais.

O Decreto n° 6.063, de 20 de marco de 2007, regulamenta diretrizes dentro da
LGFP e aprofunda nos termos das concessoes florestais, sendo eles, o Cadastro
Nacional de Florestas Publicas, regulamentacdo diante a destinacdo de florestas
publicas as comunidades locais, o Plano Anual de Outorga Florestal, licenciamento
ambiental dos lotes ou unidades de manejo, licitagdo das concessdes, contrato de
licitacao florestal federal, monitoramento e auditorias das Florestas Publicas Federais
(BRASIL, 2007).

3.2 ESTRADAS FLORESTAIS

As estradas florestais sé@o caracterizadas como as principais vias de acesso as
florestas, assim como permitem trafego de trabalhadores, veiculos e maquinas
destinados para a assisténcia, protegéo, colheita e transporte dos produtos florestais.
Séo vias com baixo volume de trafego, podendo ser até mesmo temporario. E, em
geral possuem um trafego pesado e extrapesado, ocorrendo normalmente em um
anico sentido, por meio de veiculos com capacidade de carga que podem ultrapassar
a 40 toneladas. Portanto, sem a abertura e manutencdo de estradas, fica
impossibilitado o acesso e trabalho nas areas afins (OLIVEIRA et.al. 2007).

3



A operacao de transporte florestal consiste na movimentacao de madeira na
beira do talhdo até os patios de estocagem nas unidades industriais de consumo. Se
nao houver esse trafego, fica inviabilizado o investimento, pois é necessario 0
escoamento dos produtos que séo obtidos para seu destino de processamento. Por

ISso que as estradas florestais sdo de suma importancia (STEIN, 2013).

Para abertura e manutencao das estradas florestais Silva et al. (2005) cita os
seguintes componentes de custo: construcdo, duracdo da estrada, manutencgao, preco
do terreno, renuincia de uso do terreno e taxa de juros. De acordo com Williamson e
Nieuwenhuis (1993), até 40% dos custos da madeira, que é destinada a fabrica, sdo
de origem da movimentacdo das toras desde o povoamento até as unidades de

producdo, por esse motivo, € relevante cada componente de custo.

Sendo planejada a abertura e manutencdo, serd permitida a conservacéo
desse meio de trafego. Havera facilidade no transporte de produtos e de
trabalhadores, melhor divisdo das areas de trabalho, reducdo das distancias de
baldeio, melhores condi¢cdes e conservacdo do maquinario. Além de diminuir
consideravelmente o tempo de viagem com e sem carga, e 0s custos abrangidos
(SILVA, 2005).

O planejamento desse meio de trafego € dividido em duas partes. A primeira
etapa ocorre em escritorio, sendo de acordo com informac¢des do mapa base e do
microzoneamento. A segunda etapa € realizada em campo, onde as estradas sao

definidas, localizadas e sinalizadas (PMFS, 2018).

Esse estudo de estradas florestais vai além do trajeto que o transporte ird
realizar. Deve ser levado em consideracdo aspectos locais e regionais, como:
biodiversidade, presenca de recursos hidricos, espécies em extincdo, area de
protecao, atividades socioecondmicas. Adicionalmente, deve-se analisar a realidade
local juntamente com o tempo de uso da estrada, sua sazonalidade e o impacto
ambiental (MACHADO; SILVA, 2002).

Ainda, segundo Machado e Silva, ha fatores que fazem a diferenca durante o

planejamento das estradas florestais, que sao:

O usuério (tipos e dimensdes dos veiculos de transporte, considerando o seu
peso bruto total e volume de trafego), temporalidade de uso (que inclui a época
do ano, tempo de uso por ano etc.), clima, vida util, seguranga, economia,
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impactos ambientais, geometria horizontal e vertical da estrada, largura (sobre
largura, faixa extra etc.), tipos de solo, inclinagéo dos taludes de corte e aterro,
balanceamento do volume de terra a ser movimentado, areas de empréstimo e
bota-fora, drenagem superficial, largura da faixa de limpeza e medidas
mitigadoras de erosdo de solo.(MACHADO E SILVA, 2002, p. 4).

De acordo com o PMFS(2018), para que seja possivel ocorrer a construcéo de

estradas florestais € preciso seguir as seguintes operacgoes:

e Conclusao do planejamento;

e Todos obstaculos tracados pelo motosserrista;

e Desmate da faixa de abertura;

e Construcao do leito carrocavel, de pontes e/ou bueiros;
e Abaloamento e saidas de aguas; e

e Colocacéao de cascalho.

Com a intencéo de realizar a constru¢cdo e manutencéo das estradas florestais,
““é preciso observar as atividades que estdo envolvidas neste trabalho, que séo
o levantamento topogréfico, limpeza e terraplanagem da faixa, drenagem e
pavimentagdao” (LOPES et al., 2002). Nenhuma dessas atividades deve ser ignorada,
para que, problemas no andamento da abertura das estradas e sua conservacao
sejam evitados. Ainda € destacado que esses gastos sao influenciados de acordo com
0 greide, a largura e o tipo de revestimento da pista de rolamento Lopes et al. (2011).

Cada fator possui caracteristicas significativas para o processo de
implementacdo e manutencdo das estradas, ndo podendo ser ignorados dentro dos
custos do projeto florestal. E evidente a importancia das estradas florestais e que é
necessario realizar seu planejamento e sua analise econdmica, uma vez que, é de
responsabilidade da empresa concessionaria efetuar a abertura das principais vias de

acesso, das vias secundérias e realizar a manutencgéo destas.

3.3 ANALISES FINANCEIRAS

As concessdes movimentam a atividade econdmica do pais, agregam valor aos
produtos da floresta e incentivam o desenvolvimento local e regional. Segundo Silva

(2005), atividades florestais tem caracteristicas que justificam a exigéncia de estudos



econdmicos, uma delas € o seu tempo de duragdo e outra é a escala de producéo

grande, uma vez que, sao altos investimentos para retorno a longo prazo.

E necessario ter conhecimento de que o investimento sera viavel, por isso, é
propicio realizar a anélise econémica do projeto florestal, para que seja observada a
guestao dos recursos, se serao suficientes para sua implantacdo e manutencgéo. A
avaliacdo econdmica de um projeto € baseada no fluxo de caixa ao longo do periodo

de empreendimento, assim, sdo considerados os custos e receitas. (SILVA,2005)

Usualmente os métodos de andlise econdmica de projetos florestais utilizados
sdo o Valor Presente Liquido (VPL), Taxa Interna de Retorno Modificada (MTIR),
Razdo Beneficio/Custo (B/C), Valor Anual Equivalente (VAE), Custo Médio de
Producgéo (CMP) e Valor Esperado da Terra (VET) (REZENDE e OLIVEIRA, 2001).

e Valor Presente Liquido — VPL.

E considerada a variacéo do valor de capital no tempo em que ocorre, sendo a
diferenca entre custos e receitas, levando em consideracao a taxa de juros. O projeto
€ considerado viavel quando o VPL é positivo, ou seja, maior que zero, e quanto maior,

mais atrativo sera (Silva e Fontes, 2005).
e Taxa Interna de Retorno Modificada — MTIR

Abensur (2012) coloca que, através da taxa interna de retorno modificada
(MTIR), € possivel corrigir os problemas de raizes multiplas ou inexistentes e da taxa
de reaplicacdo do investimento da Taxa Interna de Retorno.

e Razao Beneficio/Custo — B/C

Consiste no calculo da razéo entre receitas e custos. O projeto é considerado
viavel quando B/C>1 (SILVA et al., 2005).

e Valor Anual Equivalente — VAE

E a parcela periddica e constante de pagamento de uma quantia igual ao VPL,
sendo assim, informa o valor de uma parcela anual do VPL. Diante disso, ele também
€ conhecido como VPL anualizado, ao longo do investimento. Segundo Rezende e
Oliveira (2013), quanto maior o VAE melhor é o projeto.



e Custo Médio de Producdo — CMP

Consiste na divisdo do valor atual do custo de producéo pela producgéo total. E
adotado quando a intencao é operar com o custo médio minimo, independentemente
da quantidade que sera produzida e tempo de duracéo. O projeto € viavel quando o

CMP € menor que o preco do produto no mercado (Rezende e Oliveira, 2013).
e Valor Esperado da Terra— VET

Também conhecido como Método de Faustmann, é utilizado para determinar o
preco maximo de compra da terra nua a ser utilizada. De acordo com Silva (2005), o
VET é amplamente utilizado por eliminar o problema de comparacao de projeto com

diferentes duracdes, isso ocorre pela consideracdo de um horizonte infinito.

4 MATERIAL E METODOS
4.1 LOCALIZACAO E CARACTERIZACAO DA AREA DE ESTUDO

A area de estudo esta localizada no Bioma Amazonia, na Floresta Nacional de
Caxiuana (Figural), foi criada em 1961, atraves do Decreto Federal n° 239, de 28 de
novembro. Esta inserida nos municipios de Portel e Melgaco, estado do Pard, as
margens da Baia de Caxiuand. A FLONA possui 317.946,37 hectares, desses, o total
de 176 mil ha foram destinados a concesséao florestal. A area proposta para concessao
foi dividida em trés unidades de manejo florestal (UMF): UMF | possuindo 37.365
hectares, a UMF Il com 87.067 hectares e a UMF Ill, com 52.168 hectares. (BRASIL,
2019).



FLORESTA NACIONAL DE CAXIUANA
Unidades de Manejo Florestal (UMF)
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Figura 1. Localizacdo FLONA e UMF.

Fonte: Servico Florestal Brasileiro (SFB), 2019.

A precipitacdo na florestal nacional, € caracterizada por periodos chuvosos
entre os meses de janeiro e junho e entre os meses de julho a dezembro o periodo é
menos chuvoso. A temperatura média anual varia em torno de 25,9°C, alterando para
maiores valores nos meses menos chuvosos e para menores valores no periodo em
gue mais ocorrem as chuvas. A umidade relativa do ar registrada € de 82%. O relevo
é de baixa altitude, variando entre 0 a 80 metros. A maior parte do solo no local é
classificado como Latossolo, tendo variabilidade granulométrica e possui elevado
nivel de drenagem (ICMBI10,2012).

4.2 A EMPRESA

A empresa concessionaria da UMF 1l é denominada CEMAL — Comeércio

Ecologico de Madeiras Ltda., que tem como objetivo explorar o produto principal da



area, que é a madeira em tora. A CEMAL é designada concessionaria decorrente do
Contrato de Concesséo Florestal n® 003/2016, devido a concorréncia n°® 001/2015.

Sua misséao, visao e valores sdo baseados na responsabilidade socioambiental,
levando em consideragdo o trabalho sustentavel na area em que atua. Além da
concessao federal na FLONA de Caxiuand, também esta presente na concessao
florestal estadual, na FLOTA do Paru (CEMAL,2021).

4.3 BASE DE DADOS

A concessionaria CEMAL disponibilizou os dados referentes aos custos com
estradas florestais por meio de planilhas eletrénicas, onde foram calculados os custos
com estradas e seus impactos na concessao. O software utilizado para processar 0s

dados foi o Excel.

4.4 METODOLOGIA

De acordo com a base de dados disponibilizada pela CEMAL, foi utilizado o
software Excel para trabalhar com os custos de estradas florestais, levando em
consideracdo o método do custo médio de producao (Rezende e Oliveira, 2003), uma
vez que este é afetado pelo aumento nos custos e pela queda de produtividade das

areas.

Considerando o acréscimo de custos com estradas florestais, foi projetado o
fluxo de caixa em dois cenarios, sendo o primeiro cenario considerando que a
concessiondria arca com todos os custos referentes as estradas, ou seja, com a
abertura e a manutencéo. O outro, considerando apenas os custos de manutencao,

sendo o governo responsavel pela abertura das estradas.

Para as receitas e custos foi utilizado uma taxa de juros minima de atratividade
de 9% a.a, taxa de reinvestimento de 9% a.a e a taxa de captacédo de 7%.a.a, que ja
sao consideradas pela empresa. Além disso, foi considerado o custo de investimento

inicial de infraestrutura no valor de R$ 1.750.000,00, manutenc¢ao de infraestrutura de
9



R$ 175.000,00, os valores de venda das toras, valor pago por m3 ao SFB e valor de
extracdo da madeira por m3, com a projecéo de 40 anos.

Tendo o Valor Presente Liquido - VPL como a diferenca do valor presente das
receitas, subtraindo o valor presente dos custos, foi utilizada a seguinte equacao
(SILVA e FONTES, 2005):

n n
VPL = ZRj A+ - ZC] 1+~
i—1 i—1

sendo,

Rj= valor atual das receitas;

Cj= valor atual dos custos;

i = taxa de juros;

j = periodo em que a receita ou custos ocorrem;
n = nimero maximo de periodos.

O Valor Presente Liquido Anualizado - VPLa ou Valor Periédico Equivalente -
VPE, transforma o valor atual em fluxo de receitas ou custos periddicos e continuos,
equivalente ao valor atual, durante a vida util do projeto, e foi determinado pela
seguinte equacdo(REZENDE; OLIVEIRA, 2013):

VPL.i.(1+ )"
VPLa = ,
1+ —1

sendo,

VPLa = Valor Presente Liquido Anualizado;
VPL = Valor Presente Liquido;

I = taxa de juros;

n = tempo de duracéo.

A Taxa Interna Modificada — MTIR, demonstra a taxa interna de retorno
modificada para a série de fluxo de caixa periddico, considerando o custo de
investimento e os juros, a equacéo utilizada foi (REZENDE; OLIVEIRA, 2013):
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" ORj(1+i) \n
2j=oR7 (1 +1) )—1 x 100

1=0Ci L+ d)7F

MTIR = (

sendo,

Rj = receita ao final do periodo j;

Cj = custo ao final do periodo j;

i = taxa de juros de reinvestimento;

d = taxa de juros do financiamento;

j = periodo de capitalizacdo referente ao valor futuro das receitas;
k = periodo de desconto referente ao valor presente dos custos;

n = nimero de periodos ou duracéo do projeto.

Em seguida, foi realizada a Andlise de Sensibilidade. Para essa analise foram
testados e avaliados os dados que a concessionaria forneceu referentes aos custos
com estradas florestais, a partir das mudancas nesses valores (considerando variacao
de + 10% e 20%) e observado o impacto gerado no Valor Presente Liquido
Anualizado.

5 RESULTADOS E DISCUSSAO

No fluxo de caixa (Tabelal) foram considerados os valores, disponibilizados
pela empresa, que sdo pagos pelo volume geométrico (Smalian), volume francon,
infraestrutura, manutencao da infraestrutura, abertura e manutencéo de estradas e o
valor de venda, que sera denominando como cenario I. O fluxo completo esta no

Apéndice 1.
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Tabela 1- Resumo do fluxo de caixa da empresa Cemal, considerando custo de
abertura e manutencéo de estradas florestais. UMFIII, FLONA Caxiuand, Para.

Ano Fluxo de Caixa Liquido

0 -R$ 1.750.000,00

1 R$ 1.966.767,21

2 R$ 1.945.767,21

3 R$ 1.924.767,21

4 R$ 1.903.767,21

5 R$ 1.882.767,21
39 R$ 1.168.767,21
40 R$ 1.147.767,21

No fluxo de caixa da Tabela 2 foram considerados os valores pagos pelo
volume geométrico, volume Francon, infraestrutura, manutengéo da infraestrutura, a
manutencdo de estradas e o valor referente a venda de tora, sendo denominado

cenario Il. O fluxo completo esta no Apéndice 2.

Tabela 2- Resumo do fluxo de caixa da empresa Cemal, considerando custo de

manutencdo de estradas florestais. UMFIII, FLONA Caxiuana, Para.

Ano Fluxo de Caixa Liquido

0 -R$ 1.750.000,00

1 R$ 2.124.267,21

2 R$ 2.103.267,21

3 R$ 2.082.267,21

4 R$ 2.061.267,21

5 R$ 2.040.267,21
39 R$ 1.326.267,21
40 R$ 1.305.267,21

Ha diferenca entre os fluxos de caixa, devido a presenca de custos de abertura
de estradas, ocorrendo no cenario |, e a auséncia deste no cenario |l, mostrando que
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os valores projetados, neste Ultimo, sdo mais atraentes, uma vez que, sdo maiores.
Segundo SCOTT e MOORE (1975), a simulagédo de fluxos de caixa é fundamental
para o desenvolvimento de analise de risco financeiro, pois assim, € possivel

visualizar e analisar os valores correspondentes a cada fluxo.

Na Tabela 3 estdo os indicadores financeiros que foram calculados a partir do

fluxo de caixa em que é considerado o cenario I.

Tabela 3 - Indicadores financeiros calculados, considerando os custos de abertura e
manutencao de estradas florestais. UMFIII, FLONA Caxiuana, Para.

Indicador Valor

VPL R$ 17.194.323,34
VPL Anualizado R$ 1.598.377,58
MTIR 15,69%

A Tabela 4 representa os indicadores financeiros que foram calculados a partir

do cenario Il.

Tabela 4 -Indicadores financeiros calculados, considerando os custos de manutencéo
de estradas florestais. UMFIII, FLONA Caxiuana, Para.

Indicador Valor

VPL R$ 18.888.607,57
VPL Anualizado R$ 1.755.877,58
MTIR 15,94%

De acordo com SILVA e FONTES (2005), com a utilizacdo dos critérios de
andlise econdmica, € possivel decidir qual a melhor alternativa a ser adotada. Nas
Tabelas 3 e 4, os resultados de VPL e VPLa foram positivos, o que define que ambos

0S cenarios sao viaveis.

Mesmo que esses valores sejam positivos, Ribeiro (2017) coloca que, aquele
gue apresenta maior VPL é considerado mais atraente. Assim também, Rezende e
Oliveira (2013), afirmam que quanto maior o VPLa, mais atrativo sera o cenario.

Portanto, os indicadores financeiros em que sao considerados apenas 0s custos de
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manutencdo, apresentados pelo o cenario Il, demonstram a melhor op¢édo para a
empresa, Vvisto que n&o mais incorre em custos de abertura de estradas.

Apos a projecdo do fluxo de caixa e dos critérios de analise econdmica, foram
obtidos os resultados da andlise de sensibilidade. Essa andlise consiste em estudar o
efeito que a variacdo de um dado de entrada pode ocasionar nos resultados
(CASAROTTO e KOPPITKE, 2000). Neste caso, foi observado o efeito da variacéao
de custo de estradas florestais, a qual gera mudancas na rentabilidade da empresa

concessionaria.

Os resultados para analise de sensibilidade em que é considerado o cenario |,

estdo descritos a seguir (Tabela 5):

Tabela 5 - Analise de sensibilidade para os custos de abertura e manutencdo de
estradas florestais sob responsabilidade da empresa concessionaria CEMAL, UMF 11,

FLONA de Caxiuana.

Custos com abertura e manutencao Valor Presente Liquido Anualizado
-20% R$ 1.671.019,64
-10% R$ 1.634.698,61
Real R$ 1.598.377,58
10% R$ 1.562.056,55
20% R$ 1.525.735,52

Com a andlise de sensibilidade apresentada para o cenério |, € possivel
observar que quanto menor os custos com abertura e manutencdo das estradas,
maior é o valor presente liquido anualizado da empresa. Ocorrendo o aumento desses

custos de estradas, o VPLa serd afetado, de forma que ira diminuir.

Caso a empresa deixe de arcar com o0s custos de abertura das estradas
florestais, por ser tratar de uma area de floresta publica, os resultados para analise de
sensibilidades demonstram variacdo, sendo apresentados na Tabela 6, a qual

representa o cenario Il.
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Tabela 6 - Andlise de sensibilidade considerando apenas os custos de manutencgao
de estradas sob responsabilidade da empresa concessionaria CEMAL, UMF i,
FLONA de Caxiuana.

Custos com manutencéo Valor Presente Liquido Anualizado
-20% R$ 1.797.019,64
-10% R$ 1.776.448,61
Real R$ 1.755.877,58
10% R$ 1.735.306,55
20% R$ 1.714.735,52

Simioni e Hoeflich (2006), colocam que, através dessa analise de risco, é
possivel verificar o impacto sobre o retorno dado a variacdo dos valores possiveis
para uma determinada varidvel. Assim, é observado que valor presente liquido
anualizado do cenario | € maior que do cenario Il, e tal fato € motivado pelo menor
custo com as estradas florestais para a empresa concessionaria, nesse caso,
incorrendo apenas nos custos de manutencdo. Demonstrando que, reduzindo os
valores possiveis dos custos com estradas, sdo gerados melhores resultados, uma

vez que o VPLa aumenta.

Mesmo tendo variacdo para £ 10% e 20%, o cenario Il apresenta VPLa mais
interessante para a empresa concessionaria, ja que nao se incorreria custos com a
abertura de estradas no fluxo de caixa, permitindo assim, um retorno econémico

maior.

O valor presente liquido anualizado permite a comparacao de projetos, sendo
considerado mais lucrativo aguele que € maior (Rezende e Oliveira, 2013), que neste

caso, € o0 segundo cenéario, apresentado na Tabela 6.

6 CONCLUSAO

e Através da analise de custo de estradas florestais, foi possivel observar o seu
impacto direto dentro dos custos da empresa concessionaria.

e O cenario Il foi 0 mais atrativo, uma vez que, apresentou maior VPLa.
15



e Para que o cenario Il torne possivel, é preciso o poder publico assumir com o0s

custos de abertura das estradas florestais.
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APENDICE
Apéndice 1. Fluxo de caixa da empresa Cemal, considerando custo de abertura e
manutencao de estradas florestais. UMFIIl, FLONA Caxiuana, Para.

Ano Fluxo de Caixa

0 -R$ 1.750.000,00
1 R$ 1.966.767,21
2 R$ 1.945.767,21
3 R$ 1.924.767,21
4 R$ 1.903.767,21
5 R$ 1.882.767,21
6 R$ 1.861.767,21
7 R$ 1.840.767,21
8 R$ 1.819.767,21
9 R$ 1.798.767,21
10 R$ 1.777.767,21
11 R$ 1.756.767,21
12 R$ 1.735.767,21
13 R$ 1.714.767,21
14 R$ 1.693.767,21
15 R$ 1.672.767,21
16 R$ 1.651.767,21
17 R$ 1.630.767,21
18 R$ 1.609.767,21
19 R$ 1.588.767,21
20 R$ 1.567.767,21
21 R$ 1.546.767,21
22 R$ 1.525.767,21
23 R$ 1.504.767,21
24 R$ 1.483.767,21
25 R$ 1.462.767,21
26 R$ 1.441.767,21
27 R$ 1.420.767,21
28 R$ 1.399.767,21
29 R$ 1.378.767,21
30 R$ 1.357.767,21
31 R$ 1.336.767,21
32 R$ 1.315.767,21
33 R$ 1.294.767,21
34 R$ 1.273.767,21
35 R$ 1.252.767,21
36 R$ 1.231.767,21
37 R$ 1.210.767,21
38 R$ 1.189.767,21
39 R$ 1.168.767,21
40 R$ 1.147.767,21
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Apéndice 2. Fluxo de caixa da empresa Cemal, considerando custo de manutencgé&o
de estradas florestais. UMFIII, FLONA Caxiuana, Para.

Ano Fluxo de Caixa
0 -R$ 1.750.000,00
1 R$ 2.124.267,21
2 R$ 2.103.267,21
3 R$ 2.082.267,21
4 R$ 2.061.267,21
5 R$ 2.040.267,21
6 R$ 2.019.267,21
7 R$ 1.998.267,21
8 R$ 1.977.267,21
9 R$ 1.956.267,21
10 R$ 1.935.267,21
11 R$ 1.914.267,21
12 R$ 1.893.267,21
13 R$ 1.872.267,21
14 R$ 1.851.267,21
15 R$ 1.830.267,21
16 R$ 1.809.267,21
17 R$ 1.788.267,21
18 R$ 1.767.267,21
19 R$ 1.746.267,21
20 R$ 1.725.267,21
21 R$ 1.704.267,21
22 R$ 1.683.267,21
23 R$ 1.662.267,21
24 R$ 1.641.267,21
25 R$ 1.620.267,21
26 R$ 1.599.267,21
27 R$ 1.578.267,21
28 R$ 1.557.267,21
29 R$ 1.536.267,21
30 R$ 1.515.267,21
31 R$ 1.494.267,21
32 R$ 1.473.267,21
33 R$ 1.452.267,21
34 R$ 1.431.267,21
35 R$ 1.410.267,21
36 R$ 1.389.267,21
37 R$ 1.368.267,21
38 R$ 1.347.267,21
39 R$ 1.326.267,21
40 R$ 1.305.267,21
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