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RESUMO

O objetivo do trabalho foi identificar quais os fatores que determinam a viabilidade financeira no
investimento em concessodes florestais. Paraisso foram analisadas as empresas concessionarias Ebata
e Cemal Foram utilizadas informagdes referentes aos dados financeiros das empresas e aplicados os
meétodos de Analise de Investimentos (Valor Presente Liquido, Valor Anual Equivalente, Custo Médio
de Producao e Taxa Interna de Retorno Modificada) e de Risco (Analise de Sensibilidade). Alem da
analise financeira foram analisados os contratos das empresas com o Servigo Florestal Brasileiro.
A Ebata processa a madeira explorada e foram construidos trés cenarios com trés fluxos de caixa,
o I° com o volume maximo permitido por lei de 258 m3/ha, o 2° correspondente ao valor médio real
explorado de 20 m®/ha e o 3° com o volume real explorado com valores deflacionados tendo o ano
de 2012 como base. A Cemal até o final do estudo estava em seu primeiro ano de exploragao e por
isso, tem a permissdo de vender a madeira em tora. Durante o primeiro ano foram explorados em
media 1324 m®/ha e os dados foram usados para tomada de decisao. A analise de sensibilidade para
Ebata foi feita simulando rendimento em campo, rendimento em serraria, no preco da madeira em
pé e nos custos do produto serrado. A analise de sensibilidade mostrou que a Ebata necessitaria de
rendimento em campo superior a 22 m?®/ha e em serraria maior que 45%. O custo ideal de produto
serrado deveria ser de R$101511/m? e o preco da madeira em pé de R$7171/m? Para Cemal mesmo
alterando os valores de simulacao para mais ou menos 10 e 20% a empresa teria resultados positivos
com a concessdo. Pode-se concluir que os determinantes da viabilidade no investimento financeiro
em concessoes florestais sdo: volume de madeira explorado em campo, rendimento no desdobro de
toras, preco da madeira em pé e os custos inerentes aos produtos serrados. O comprometimento
do concessionario com um primeiro desdobro da madeira explorada implica na inviabilidade do
investimento no caso estudado, portanto, a venda da madeira em tora se mostra mais atrativa ao
concessionario nas condicdes estudadas. Observou- se nos contratos uma curva de aprendizado do
Servico Florestal Brasileiro, demonstrando o empenho do 6rgéao gestor em adequa-los desde o inicio
das concessdes no pais.

Palavra-chave: Exploracdo florestal, florestas publicas, manejo florestal.



ABSTRACT

This study aimed to identify determining factors for the financial viability of investing in federal
forest concessions. The concession companies Ebata and Cemal were analyzed for this. Information
regarding the financial data of the companies was used and the Investment Analysis (Net Present
Value, Equivalent Annual Value, Average Cost of Production and Modified Internal Rate of Return)
and Risk Analysis (Sensitivity Analysis) methods were applied. Besides to the financial analysis,
company contracts with the Brazilian Forest Service were analyzed. Ebata processes harvested
wood and builds three levels with three cash flows, the 1st or the maximum volume allowed by law
of 258 m3/ha, or the 2nd corresponding to the actual average exploited value of 20 m3/ha and the
3rd with real volume explored with deflated values from 2012 as a basis. Cemal until the end of the
study was in its first year of exploration and therefore, it is allowed to sell the round wood. During
the first year an average of 13.24 m3/ha were explored and the data were used for decision making.
The sensitivity analysis for Ebata was done simulating field yield, sawmill yield, standing timber
price and sawn product costs. The sensitivity analysis showed that Ebata would need a field yield
of more than 22 m3®/ha and a sawmill yield of more than 45%. The ideal cost of sawn product should
be R$1,01511/m?® and the price of standing wood should be R$7171/m? For Cemal, even changing the
simulation values to around 10 and 20%, the company would have positive results with the concession.
It can be concluded that the determinants of viability in financial investment in forest concessions
are: volume of timber harvested in the field, yield from log splitting, price of standing timber and the
costs inherent in sawn products. The concessionaire’s commitment to an initial logging of the logged
timber implies in the unfeasibility of the investment in the case studied, therefore, the sale of logged
timber is more attractive to the concessionaire under the conditions studied. A learning curve of
the Brazilian Forest Service was observed in the contracts, demonstrating the commitment of the
managing body to adapt them since the beginning of the concessions in the country.

Keywords: Forest exploitation, public forests, forest management.
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1. INTRODUCAO

Concessbes de areas publicas, seja para a construcao de rodovias, portos, aeroportos ou
para a exploracao de florestas, existem no mundo ha varios anos e fazem parte de um instrumento
legal formalizado entre duas entidades. Comumente uma parte € inciativa privada e a outra o Estado,
que confia direitos do governo em troca de pagamentos ou prestacdo de servicos (PINHEIRO &
MUNIZ, 2019). Ao tratar das permissodes relacionadas a florestas, em alguns paises, as concessdes
apresentam um histoérico dificil em sua continuidade, particularmente nas florestas tropicais dos
paises em desenvolvimento.

As areas florestadas estdo sendo convertidas em plantios agricolas e estima-se que 80% das
novas terras agricolas, mundialmente, foram provenientes do desmatamento ilegal (KARSENTY, 2017).
As concessoées florestais podem ser consideradas uma opcgdo governamental, pela atuagdo junto ao
mercado, e um complemento aos instrumentos tradicionais de politica ambiental, que se baseiam no
comando e controle. No Brasil ficou marcada inicialmente pela rejeicao de entidades ambientalistas,
mas vindo a alcancar um nivel de concordancia imprevista, principalmente por ser basear no manejo
sustentavel das florestas (JACOVINE, 2012).

Em territério nacional existem aproximadamente 494 milhées de hectares (ha) de florestas,
o0 que representa mais de 50% de sua area. Em 2020, haviam 105 milhdo de ha e em 2022 esse
mesmo valor & de 126928298 milhdo de ha concedidos. Todas as areas, nesse caso, encontram-se
no Bioma Amazonia, que em 2021 apresentou uma producdo total de 273 mil metros cubicos (m3)
de madeira e um valor arrecadado em favor da Unido de R$ 2887768177 Até abril de 2022 o valor
arrecadado foi de 1566720815 (FAO, 2018; SFB, 2022).

Embora o Brasil esteja regulamentado sobre suas florestas, com destaque ao codigo florestal
que foi elaborado em 1934 e com suas modificagdes ao longo dos anos, por meio da implementacao do
Sistema Nacional de Unidades de Conservacgdo (SNUC) e das concessoes, ainda existem incertezas
sobre a simetria de informacao e ordenamento das atividades no setor (SFB, 2019). As atividades
exploratorias dos recursos florestais seguem normativas especificas que implicam em um sistema
de manejo que permita a produgao continua e sustentavel da madeira, com a exploracao de ate 258
m? considerando um ciclo de corte de atée 40 anos, permitindo assim, o crescimento das arvores
remanescentes e garantindo ciclos subsequentes de producao (BOMFIM et al, 2017).

A diversidade entre os acordos de concesséao e as responsabilidades das partes interessadas
& significativa. No caso das concessodes de florestas publicas, existem criticas quanto as suas
formas de gestéo, pois ha dificuldade em alcancgar os beneficios e servicos esperados por parte dos
concessionarios (ANDRAE, 2018; KARSENTY, 2017). Segundo dados do Servico Florestal Brasileiro
(SFB), (2018), 6érgao responsavel pelas concessodes florestais federais no pais, mesmo com o sucesso
nesse segmento, existerm um consideravel numero de empresas que estao inadimplentes e/ou que
nao conseguem manter o direito de manejo.

Tal problema, em sua maioria, esta aliado a desandes financeiros. Ha que se considerar a
busca de respostas sobre o porqué de as concessionarias nao alcancarem a maturidade financeira
em seus investimentos no manejo florestal.
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2. OBJETIVO GERAL

Identificar os determinantes da viabilidade financeira no investimento em concessodes
florestais.

3. OBJETIVOS ESPECIFICOS

I. Avaliar os fatores determinantes da viabilidade do investimento em concessodes
florestais federais.

II. Analisar os contratos de duas empresas concessionarias com o Servico Florestal
Brasileiro.

4. REFERENCIAL TEORICO
41 CONCESSOES FLORESTAIS PELO MUNDO

O SFB, a Food and Agriculture Organization of the United Nations (FAO), International
Tropical Timber Organization (ITTO), Center for International Forestry Research (CIFOR) e o
Centre de Coopération International en Recherche Agronomique pour le Développement (CIRAD)
sdo organizagdes que regulam e fornecem orientagdes praticas sobre as concessdes florestais
pelo mundo. Elas auxiliam na concepcao, implementagao e avaliacdo de sistemas de concessao,
objetivando os melhores resultados econdémicos, sociais, institucionais e ambientais (FAO, 2016).

Segundo relatério da FAO (2016), houve um aumento de 3% para 15% de florestas publicas
administradas por empresas privadas mundialmente entre os anos de 1990 a 2015. Existem no total
mais de 120 milhées de ha de florestas concedidas na Africa Ocidental e Central, América Latina e
no Sudeste Asiatico (VAN HENSBERGEN, 2016). Os processos para concessdo de florestas nao séo
seguidos igualmente em todos os paises, em alguns, eles se igualam as concessdes de terra e sao
utilizadas como instrumentos de alocagdo ou de gestdo de terras. No Canada, por exemplo, o sistema
de concessoes é considerado um dos mais bem-sucedidos, pois ndo existe um processo de licitacéo
entre as empresas interessadas na exploragao da area, mas sim uma negociagao direta com o orgao
responsavel, o que também é motivo de criticas de outros governos (TEGEGNE et al, 2019).

A Ameérica Latina possui os processos e leis mais rigorosos quanto ao manejo de florestas
publicas. A Costa Rica e o Brasil apresentam as leis mais rigidas e abrangentes, antagénico a
Guatemala e Paraguai. Ja os Estados Unidos mesmo sendo um pais desenvolvido e de destaque
econdémico, demonstra uma regulamentagdo menos rigorosa e abrangente, se tratando de manejo de
suas florestas (MCGINLEY et al, 2012). Tegegne et al. (2019) afirmam que as concessbes em varios
paises resultaram na melhoria nos meios de subsisténcia de comunidades locais, na conservagao de
florestas e na construcao da infra-estrutura publica em areas remotas. Em alguns casos, como na
Africa Central, as florestas sob concessées se degradaram, as expectativas financeiras dos governos
ndo foram atendidas e/ou contribuiram para conflitos de posse e inseguranca.
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4.2. CONCESSOES FLORESTAIS PELO BRASIL

O setor florestal brasileiro possui grande destaque no mercado como fornecedor de matéria-
prima e energia para industrias. Apesar de sua relevancia na economia nacional, ainda € um setor
conflitante, pois mesmo com as tecnologias e recursos aplicados ao uso e desenvolvimento de
florestas plantadas, o desmatamento ilegal de florestas nativas ainda alcancga altos indices (CASTELO,
2015; LAUDARES, 2017).).

O governo brasileiro elaborou um sistema que minimizasse os problemas conhecidos no
manejo de florestas por outros paises, incentivando um setor que teria que se transformar de um
mercado ilegal em um de supervisao rigorosa. Dessa forma deu inicio as concessdes com dois
conceitos basicos: possuirem contratos de longo prazo e o uso de um processo de licitagdo para
alocacao (AZEVEDO-RAMOS, 2015). As concessdes no pais sdo instrumentos de regulamentacao
e de responsabilidade do Servico Florestal Brasileiro (SFB) na esfera federal, e, na esfera estadual,
no caso do Para, do Instituto de Desenvolvimento Florestal e da Biodiversidade do Estado do Para
(Ideflor-Bio). Em ambas organizagdes em seus processos para concessao ha o respeito aos direitos
dos povos indigenas e as comunidades locais (BAPTISTE, 2018).

A titularidade da terra continua sendo da Unido durante todo o periodo da concessao,
uma vez que o concessionario apenas recebe o direito de realizar o manejo florestal na area (SFB,
2018). As comunidades locais também podem recomendar algumas espécies que somente serao
exploradas com autorizacdo especial do Servigo Florestal e do Ideflor-Bio se ndo houver prejuizo
para o uso comunitario (SFB, 2018; IDEFLOR-BIO, 2019). Os locais também podem ser beneficiados
com a geragdo de empregos, investimentos em servicos e infraestrutura local (PINHEIRO, 2019).

A floresta apos concedida permanece em pé, pois os contratos firmados permitem a obtencao
do recurso florestal por meio de técnicas do manejo sustentavel E de direito do concessionario
a extragao de produtos madeireiros (madeira e material lenhoso residual), nao-madeireiros
(folhas, frutos, raizes, cascas, gomas, oleos e resinas) e oferecer servicos relacionados ao turismo
(hospedagem, atividades esportivas, visitagao) (SFB, 2018).

Por meio das técnicas de manejo a area explorada permanece em um sistema de rodizio,
permitindo a continuidade da producdo de madeira. Nesse sistema, de 4 a 8 arvores sdo suprimidas
por ha, o retorno a mesma area acontecera entre 25 a 40 anos, permitindo a regeneragao natural
da floresta (BRAGA, 2018). As condi¢gdes a serem cumpridas pelas empresas e o pagamento dos
produtos e servicos explorados, sdo apresentadas e discutidas em audiéncias publicas nos municipios
vizinhos as areas que serdo concedidas (SFB, 2018).

O Instituto de Desenvolvimento Florestal e da Biodiversidade do Estado do Para (Ideflor-
Bio) foi criado por meio da Lei Estadual n° 6963 de 2007, atendendo a Lei Federal que versa sobre a
Gestéo de Florestas Estaduais (Flota). Duas areas estdo sobre concesséo, a Flota Mamuru — Arapiuns
e a Flota Paru (IDEFLOR-BIO, 2018). Segundo informagdes geradas pelo SFB (2022), as primeiras
concessdes no pais foram assinadas em 2008 e até junho de 2022 a area total concedida totalizou 1,2
milhao de ha. Esta area corresponde a 18 unidades de manejo florestal localizadas em seis florestas
nacionais (Flonas) nos estados de Rondénia e Para, das unidades de manejo florestal sob concesséao
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trés estdo na Floresta Nacional do Jamari (RO), quatro na Floresta Nacional de Saraca-Taquera (PA),
duas na Floresta Nacional de Jacunda (RO), duas na Floresta Nacional do Crepori (PA), quatro na
Floresta Nacional de Altamira (PA) e trés na Floresta Nacional de Caxiuana (PA).

4.3. VALORES NOS CONTRATOS DAS CONCESSOES E FATOR DE AGREGAGAO DE VALOR

a. Valor de Referéncia de Contrato — VRC e Valor Minimo Anual - VMA

Ao firmarem o contrato, € calculado o Valor de Referéncia do Contrato (VRC) que é uma
estimativa sobre a produgao anual da area manejada baseada no prego que o concessionario se propos a
pagar pelo m3. Esse valor estimado sera utilizado como referéncia para o calculo da garantia contratual
e do Valor Minimo Anual (VMA). O VMA é um percentual do VRC, ndo superior a 30%, determinado no
edital de licitagdo. O VMA representa o montante minimo a ser recolhido anualmente pelo concessor,
mesmo que nao haja produgao no ano (SFB, 2018, MAPA,2018).

Todo valor recolhido superior ao VMA e destinado a distribuicdo entre os estados e municipios
onde estao localizados os lotes da concessao, ao Fundo Nacional de Desenvolvimento Florestal
(FNDF) e o Instituto Chico Mendes de Conservacado da Biodiversidade (ICMBio). Os recursos sao
distribuidos, quando a concessao se da em Unidade de Conservacgdo (UC) da seguinte maneira: 40%
para o ICMBIio, 20% FNDF, 20% estados e 20% para os municipios (SFB, 2018).

b. Fator de Agregacao de Valor — FAV

Incluso nos editais para concessédo realizados pelo SFB existe um critério classificatério que se
chama Fator de Agregagao de Valor (FAV). Esse critério € baseado no grau de processamento local do
produto florestal, seja através do comprometimento da empresa vencedora a processar minimamente
a madeira extraida, transformando em tabuas, ripas e outros produtos serrados, ou na venda de toras
com valor superior ao preco minimo do m?® estipulado no edital (SFB, 2018).

O FAV ¢ calculado pela combinagdo entre o pregco de venda dos produtos processados e
o Preco Minimo do Edital (PME) para o produto, corrigido conforme clausula prevista no contrato.
O calculo do indicador pelo FAV vem sendo feito sempre a cada contrato de concessdo e ao longo
dos anos, os procedimentos para o calculo desse indicador estdo sendo aperfeicoados (SFB, 2018).
O calculo é a razao entre a receita obtida com a venda dos produtos explorados oriundos da UMF e
seu valor com base no PME, conforme férmula a seguir:

FAV = (A+B) / C

Em que:

A = Receita bruta obtida a partir da comercializacdo de toras, toretes ou de produtos
industrializados pelo concessionario nos municipios localizados na zona de influéncia da concessédo
florestal;
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B =Receita bruta obtida a partir da cadeia de comercializacdo de toras, toretes ou de produtos
industrializados por terceiros nos municipios localizados na zona de influéncia da concessao;

C = Valor das toras e toretes produzidos com base no PME, corrigido pelo indice de reajuste do
contrato referente aos anos correspondentes ao periodo de apuragao.

44. ANALISE DE INVESTIMENTO

A motivacgdo inicial para oferecer concessbes é na maioria dos casos, prover atividade
econodmica no pais. Esse instrumento pode gerar bons resultados, principalmente a agregagao de valor
aos produtos da floresta, porém € dependente da seriedade na conducdo dos empreendimentos da
parte do concessionario (NUNES, 2019). Para Andrae (2018), o maior obstaculo nédo é o conhecimento
da técnica de manejo, mas a superacao de entraves administrativos.

Os metodos comumente utilizados para a analise de investimento sdo o Valor Presente
Liquido (VPL), Valor Anualizado Equivalente (VAE) (REZENDE & OLIVEIRA, 2013) e Taxa Interna
de Retorno Modificada (MTIR) (SOUZA, 2016), descritos a seguir:

a. Valor Presente Liquido — VPL

O VPL é um critério de avaliacdo econémica que considera a variagao do valor do capital
no tempo. Segundo Ribeiro (2017) pode ser definido como a soma dos valores descontados do fluxo
de caixa associado ao projeto em questao. A viabilidade econdmica de um projeto analisado pelo
meétodo do VPL é indicada pela diferenca positiva entre as receitas e custos, devidamente corrigidos
de acordo com a taxa de desconto utilizada no projeto.

Se o VPL & maior do que zero, o projeto é considerado viavel O projeto que apresenta maior
VPL ¢ considerado o mais atraente. E importante ressaltar que para utilizacdo deste método faz-
se necessaria a definicdo de uma taxa de desconto (RIBEIRO, 2017). Tal critério € uma importante
ferramenta para a tomada de decisdao com relacdo ao investimento pretendido. Quanto maior o VPL,
mais atrativo sera o projeto, caso negativo, sera economicamente inviavel (CARREIRA, 2017).

b. Valor Anualizado Equivalente - VAE

Também conhecido como VPL Anualizado ou Beneficio Periddico Equivalente (BPE),
esse método informa o valor de uma parcela anual do VPL. Rezende e Oliveira (2013) afirmam
que quanto maior o VAE melhor é o projeto. Os retornos do projeto de menor duracao pode ser
aplicados até o final da vida util do projeto mais longo, quando ha uma situacdo de horizontes
diferentes (SILVA & FONTES, 2005).

Ainda segundo Rezende e Oliveira (2013), os resultados sendo positivos sdo indicativos
de que os beneficios periodicos sdao maiores que os custos periddicos. As diferencas de horizontes
de planejamento estdo implicitas no BPE, dessa forma, € possivel comparar projetos com duragdes
diferentes sem a necessidade de se corrigirem os horizontes de planejamento.
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c. Custo Médio de Producdo — CMPr

O CMPr é um indicador utilizado quando se deseja operar com o custo médio minimo
independentemente da quantidade produzida e do tempo de duragdo do investimento. Ele resulta da
relacdo entre o Custo Total atualizado e a producdo Total Equivalente sendo valores de um mesmo
periodo de tempo, se o CMPr for menor que o prego de mercado significa que o projeto é viavel
(REZENDE & OLIVEIRA, 2013).

d. Taxa Interna de Retorno Modificada — MTIR

A MTIR transforma todo o fluxo de caixa em apenas dois valores, um de custo no inicio do
projeto e outro de receita ao final. A MTIR representa uma forma alternativa da Taxa Interna de Retorno
- TIR, uma vez que considera os aspectos do financiamento do capital e do reinvestimento do lucro,
estabelecendo um retorno de investimento que contemple a reaplicacao dos fluxos excedentes por uma
taxa de aplicacdo que esteja disponivel no mercado e nao pela propria TIR (BONFIM et al, 2017).

Para Souza (2016) a MTIR é vantajosa na facilidade de interpretacao dos resultados na forma
de taxa, além de possibilitar uma comparacao entre diversas taxas de mercado e se trata de uma
taxa de retorno do investimento mais realista.

45. ANALISE DE RISCO

a. Analise de sensibilidade

A analise de sensibilidade ampara a determinacdo dos riscos que se demonstram sobre o
projeto. A principal vantagem no uso do método é a visualizagdo de cenarios, assim, permitindo o
ajuste do orcamento disponivel em relacdo a potencialidades e eventualidades futuras. Sua utilizagao
e aplicabilidade apresentam-se nos aspectos de retorno de investimento e na gestdo de prazos
(MANNARELLI, 2018; DAMODORAN, 2009).

Ainda segundo Mannarelli (2018), o teste ou analise de sensibilidade avalia a mudanca de uma
variavel no projeto, em relacao a seu planejamento inicial Na pratica, a analise de sensibilidade deve ser
feita para as variaveis que oferecem maior impacto nos custos, prazos ou outros resultados do projeto.

5. MATERIAL E METODOS

51 MATERIAIS
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511 BASE DE DADOS

Os dados utilizados na construgao e analise financeira foram disponibilizados por duas
empresas, a primeira: Ebata - Produtos Florestais LTDA, responsavel pela Unidade de Manejo Florestal
(UMF) Il da FLONA Saraca-Taquera. Os dados sao referentes aos anos de 2012 a 2017, e sao eles:

Custos para obtencao do contrato;

Custos com as atividades exploratorias (Extracao e transporte da madeira);
Compra e manutencdo de maquinas e equipamentos;

Custos com a construgao e manutencao da serraria;

Valores referentes ao volume anual explorado.

A segunda empresa: Cemal - Comeércio Ecolégico de Madeiras LTDA, responsavel pela
exploracdo da UMF III da FLONA de Caxiuana. Os dados da Cemal sdo referentes ao ano de 2018 e sdo:

Custos da compra e manutencdo de maquinas e equipamentos;
Custos com infraestrutura;

Custos de extracéao;

Volume explorado;

Venda de toras.

5.1.2. LOCALIZAGAO DAS AREAS DE ESTUDO E DESCRIGAO DAS EMPRESAS

As areas de estudo estdo localizadas no bioma Amazo6nia, que ocupa aproximadamente
40% do territério nacional e se caracteriza por ser uma extensa floresta tropical umida, com uma
vasta rede de rios e igarapés. Nele estdo localizados os estados do Para, Amazonas, Amapa, Acre,
Rondoénia, Roraima e algumas partes do Maranhdo, Tocantins e Mato Grosso. O clima da regido e
o equatorial umido, com temperaturas médias entre 22°C e 28°C (ARTAXO et al, 2014; MMA, 2019).

A regido é tida como a maior reserva de madeira tropical do mundo e seus recursos
vdo além, como uma diversidade de subprodutos florestais, peixes e minérios. Contudo, a
riqueza natural da Amazoénia se contrapde aos baixos indices socioecondmicos, baixa densidade
demografica e crecente urbanizacao. Portanto, o uso dos recursos florestais € estratégico para o
desenvolvimento regional (MMA, 2019).

I.  Ebata - Produtos Florestais LTDA

A empresa foi fundada em 1987 e inicialmente desenvolvia atividade industrial no norte do
Brasil com sede em Belém, no estado do Para. Em 2010 assinou junto ao SFB, o contrato de concesséao
para manejar a UMF II na FLONA de Saraca-Taquera. A area manejada esta localizada no municipio de
Oriximina, também no estado do Para e abrange um total de 2976982 ha.
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O Plano de Manejo Florestal Sustentavel (PMFS) foi aprovado em 2011 e as atividades
tiveram inicio em 2012. O controle dos produtos manejados tem inicio com o Inventario Florestal da
area até a venda do produto final. As informac¢des de cada arvore sdo inseridas no Sistema de Cadeia
de Custddia (SCC) do SFB. A matéria-prima que sai do patio de concentragao da UMF II é destinada
ao porto de apoio e em seguida a serraria da empresa, em Oriximina. Na Tabela 1 estdo descritas as
espécies manejadas pela empresa.

Tabela 1. Espécies exploradas pela empresa concessionaria florestal Ebata - Produtos Florestais
LTDA, na FLONA de Saraca-Taquera no estado do Para.

Espécies
Hymenolobium excelsum Enterolobium schomburgkii
Dinizia excelsa Clarisia racemosa
Aspidosperma spruceanum Tabebuia impetiginosa
Pseudopiptadenia suaveolens Mezilaurus itauba
Brosimum rubescens Hymenaea parvifolia
Lecythis prancei Licaria aritu
Dipteryx odorata Manilkara huberi
Goupia glabra Caryocar villosum
Vatairea paraenses Caryocar glabrum

A sequir, na Figura |, € apresentada a localizagao da FLONA de Saraca-Taquera com suas UMFs.

FLORESTA NACIONAL DE SARACA-TAQUERA
Unidades de Manejo Florestal (UMF)
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Figura 1. Localizagcdo da Floresta Nacional (FLONA) de Saraca-Taquera e suas Unidades de
Manejo Florestal (UMFSs).
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II. Cemal - Comércio Ecologico de Madeiras Ltda

A FLONA de Caxiuand esta situada no nordeste do estado do Para, nos municipios de Portel e
Melgago, abrangendo 32240000 ha e foi criada em 1961 O plano de manejo definiu como zona de manejo
florestal sustentavel cerca de 183000 ha, dos quais 176000 foram destinados a concessao. Essa area foi
dividida em trés UMFs: A UMF I com 37365 ha, a UMF II com 87067 ha e a UMF III de 52168 ha.

A Cemal é responsavel pela UMF III, amparada pelo contrato assinado em 2016 com
inicio das atividades exploratérias em 2018. A empresa comercializa toras, o que é permitido
inicialmente ao concessionario. Posteriormente, o comércio de toras ira depender do alcance
ao FAV que segundo contrato é de 4 vezes o valor do m*® A Cemal também possui contrato
de concessao florestal estabelecido com o Ideflor-Bio, através da concorréncia publica estadual
02/2011 na FLOTA do Paru, Municipio de Almeirim, Para.

Os dados utilizados para a construcdo e analise do trabalho foram disponibilizados e
coletados na sede da Cemal - Comeércio Ecologico de Madeiras Ltda, em Belém no Estado do Para.
Na Tabela 2, estdo descritas as espécies exploradas na concessao federal segundo o POA disponivel
no site do SFB.

Tabela 2. Espécies exploradas pela empresa concessionaria florestal Cemal - Comeércio Ecologico
de Madeiras Ltda, na FLONA Caxiuana no estado do Para.

Especies
Carapa guianensis Mezilaurus itauba
Hymenolobium elantum ducke Holopyxidium jarana (Huber) Ducke
Pithecolobium racemosum Hymenaea courbaril
Dinizia excelsa Euplassa pinnata (Lam.) LM. Johnst
Cedrela odorata Manilkara huberi
Dipteryx odorata Astronium lecointei
Dipteryx magnifica (Ducke) Qualea brevipedicellata
Goupia glabra Diplotropis racemosa
Cordia goeldiana Bowdicha nitida
Sarcaulus brasiliensis Cambess. Bagassa guianensis
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Na Figura 2 observa-se a localizagao da FLONA de Caxiuana com suas UMFs.

FLORESTA NACIONAL DE CAXIUANA
Unidades de Manejo Florestal (UMF)
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Figura 2. Localizacdo da Floresta Nacional (FLONA) de Caxiuand e suas Unidades de
Manejo Florestal (UMFs).

52. METODOS
521 ANALISE FINANCEIRA

a. Escolha da Taxa Minima de Atratividade — TMA

A TMA representa o minimo que um investimento deve remunerar para que seja considerado
economicamente viavel, sendo também o minimo que o investidor estabelece para aceitar um novo
investimento (PIOREZAN, 2018). No presente estudo foi utilizada uma taxa de 9% ao ano como uma
expectativa de retorno do empresario.

Segundo Lima Junior (1997) e dificil determinar a taxa a ser usada para analisar projetos
florestais pois nao ha uma maneira apropriada para analisar tais projetos, mas a amplitude das taxas
mais escolhidas sao de 4 a 15% a.a. Trabalhos como de Folmann (2013), Timofeiczky (2008) e Piorezan
(2018) que avaliaram financeiramente diferentes projetos florestais utilizaram as TMAs 6,75%, 12% e
44%, respectivamente, o que deixa claro que nao existe uma TMA fixa.
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b. Fluxo de caixa das empresas

A partir dos dados fornecidos pelas empresas foi possivel a construcdo do fluxo de caixa
onde ha o resumo financeiro de suas atividades operacionais. Seu objetivo basico é projetar as
entradas e saidas de recursos financeiros num determinado periodo. A decisdo de se avaliar
investimentos com base nos resultados de caixa, ¢ devido a uma necessidade econémica, pois
revela a efetiva capacidade da empresa em remunerar o capital aplicado e reinvestir os beneficios
gerados (CEZAR et al, 2018).

Para a empresa Ebata, foram construidos trés fluxos de caixa, com trés cenarios de
exploracdo e horizonte de planejamento de 40 anos. O primeiro com a retirada do volume maximo
de madeira permitido pelo SFB de 25,8 m?*/ha (tomada de decisio); o segundo com o volume medio
obtido pela empresa com os dados reais de campo de 20 m?®/ha (situagdo real da empresa); e, o
terceiro com o fluxo de caixa do segundo cenario com os valores deflacionados tendo como base o
ano de 2012 (situagao real com dados atualizados). Para Cemal foi feito fluxo de caixa com projecdes,
ja que seu contrato esta no inicio.

Apos a construgdo dos fluxos de caixa foram realizados os calculos dos indicadores financeiros
VPL, VAE, CMPr (REZENDE E OLIVEIRA, 2013) MTIR (SOUZA, 2016) conforme descritos a seguir:

Valor Presente Liquido - VPL

VPL = B R(1 + N %Ca + 0~
i—-1 i-1

Em que: Rj = valor atual das receitas; Cj = valor atual dos custos; i = taxa de juros; j =
periodo em que as receitas ou os custos ocorrem; n = numero de periodos ou duracdo do projeto.

Valor Anual Equivalente — VAE

VAE = VPL(1+D)'~1

1-a+H ™

Em que: VPL = Valor Presente Liquido; i = taxa de desconto; n = duragdo do projeto e t =

numero de periodos de capitalizacao.

Taxa Interna de Retorno Modificada — MTIR

MTIR = [(§ R+ iy =
0

n
—k 1
p: EOC](l +d) Y= - 1] x 100

J
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Em que: 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 capitalizagéo referente ao valor
futuro das receitas; k = periodo de desconto referente ao valor presente dos custos; n = numero de
periodos ou duracdo do projeto.

A taxa de financiamento foi de 7% e a de reinvestimento 9% que é a taxa meédia mais
apropriada para reaplicar os lucros gerados em cada ano.

Custo meédio de produgdo — CMPr

CT: custo total anualizado; QT: producéao total equivalente; n: numero de periodos ou duragao do
projeto; j: periodo em que os custos e as quantidades produzidas ocorrem.

5.2.3. ANALISE DE SENSIBILIDADE

Para esse método foram testados e avaliados os dados que as concessionarias forneceram
tais como o prego da madeira em pé, rendimento do volume extraido em campo, rendimento da
serraria, custo do produto serrado para empresa e preco de mercado do produto serrado. A partir das
mudancas nesses valores, avaliou-se os varios cenarios e situagdes possiveis conforme a realidade
de cada empresa, expressos pelo VPL (VIRGENS, 2016).

5.2.4. ANALISE DOS CONTRATOS DE CONCESSAO DAS EMPRESAS

A partir da analise dos contratos das empresas participantes da pesquisa foi possivel
levantar os principais pontos divergentes entre eles. Os documentos necessarios para essa analise
foram obtidos no site do SFB, que disponibiliza desde os levantamentos de areas passiveis de
exploracdo, editais, até os termos aditivos dos contratos firmados. A expectativa para essa analise
seria captar eventuais ganhos de conhecimento da equipe do SFB que prepara os editais tornando-os
mais atrativos ao empresario e flexibilizando a gestao de eventuais problemas ao longo do contrato.

6. RESULTADOS E DISCUSSAO

61. EBATA — PRODUTOS FLORESTAIS LTDA
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611. ANALISE FINANCEIRA

Nos fluxos de caixa foram considerados como investimento inicial foi os valores de aquisicdo
de maquinas, veiculos pesados, veiculos leves e equipamentos de serraria, além dos custos referentes
ao edital, totalizando R$ 6.586.482,00. A cada dez anos é considerado um custo de reinvestimento na
serraria no valor de R$ 1.500.000,00.

O valor da madeira em pé para fins do estudo de projecio foi de R$ 91,93/m? pagos inicialmente
ao SFB. Como se trata de uma projecéao, a principio, os valores foram mantidos constantes. O preco
do produto serrado de R$113000/m? é o de mercado na regido para o ano de inicio das atividades.
O rendimento da serraria em produto serrado é de 40%. O frete entre porto e serraria em 2010 foi
de R$ 3000/m? de tora. A Tabela 3 resume o fluxo de caixa para essa situacdo. O fluxo de caixa
completo esta no apéndice A.

Tabela 3. Resumo do fluxo de caixa da empresa Ebata considerando volume maximo permitido para
exploracdo 25,8 m?*/ha de madeira.

Ano Custos (R$) Receitas (R$) Saldo (R$)
2009 6.586.481,74 0,00 -6.586.481,74
2010 10064.82907 1157212443 1.502.295,36
2011 997465266 1157212443 159747177
2012 9974.652,66 1157212443 159747177
2013 997465266 1157212443 159747177
2014 997465266 1157212443 159747177
2015 9974.652,66 1157212443 159747177
2049 9974.652,66 1157212443 159747177

A sequir, na Tabela 4, estdo descritos os indicadores financeiros resultantes das analises

dos dados disponibilizados pela empresa concessionaria.

Tabela 4. Indicadores financeiros da empresa Ebata considerando volume maximo permitido para

exploracdo de 25,8 m?®/ha.

VPL R$ 878805663
VAE R$ 81693431
MTIR 97%

CMPr R$ 105023

22




O VPL considerando a exploracdo do maximo volume permitido pelo SFB de 258 m?
apresentou um valor de R$ 8.788.056,63 positivo e indica que o investimento na concessao é viavel
do ponto de vista financeiro. O VAE de R$ 816.934,31 representa o lucro anual e foi positivo indicando
também que o investimento € viavel. Santana (2012) em seu estudo sobre o valor econémico da
extracdo de madeira de forma sustentavel afirma que a concesséao florestal para o Estado do Para
€ uma atividade economicamente viavel.

A TMA é considerada o parametro de avaliacao dos projetos, a meta econémica minima
a ser alcangada, ou seja, representa o minimo que um investimento deve remunerar para que
seja considerado viavel economicamente (BATISTA, 2018). Para esse cenario a MTIR apresentou
valor de 97% a.a., valor superior a TMA o que se mostra atrativo para o investidor. O CMPr foi
de R$ 1050,23, esse valor indica o quanto a empresa pagara para produzir um metro cubico de
madeira serrada, sendo menor que o preco de mercado de R$ 113000 reforcando o lucro e bom
investimento para empresa.

Esse cenario € o cenario inicial de tomada de decisdo da empresa para aceitar o investimento
e empreender seus recursos e esforgos na concessao florestal. Assim observou-se que o volume
maximo permitido em contrato para ser extraido por hectare (258 m?® remuneraria o investimento
ao longo do tempo. Na Tabela 5 esta resumido o fluxo de caixa da empresa com base no rendimento
em volume meédio de campo, o fluxo de caixa completo esta no apéndice B.

Tabela 5. Resumo do fluxo de caixa para o investimento em concessdes considerando volume
maximo obtido pela empresa Ebata de 20 m®/ha de madeira.

Ano Custos (R$) Receitas (R$) Saldo (R$)
2009 658648174 000 -6.586.481,74
2010 8809.73883 897063909 78900,26
2011 880156242 897063909 169076,67
2012 880156242 897063909 169076,67
2013 880156242 897063909 16907667
2014 880156242 897063909 16907667
2015 880156242 897063909 169076,67
2049 880156242 897063909 16907667
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A sequir, na Tabela 6, estao os indicadores financeiros correspondentes ao fluxo de caixa
construido com base no volume maximo extraido pela empresa.

Tabela 6. Indicadores financeiros considerando volume maximo obtido pela empresa Ebata
de 20 m3®*/ha de madeira.

VPL -R$ 644163160
VAE -R$ 59881156
MTIR 337%

CMPr R$ 120543

O VPL -R$ 641163160 e o VAE -R$ 598811,56 obtidos indicaram que o investimento para a
exploragdo da area nao é viavel do ponto de vista financeiro se o volume extraido ficar na faixa de
20 m®/ha. A MTIR apresentou valor abaixo que a TMA, com 337% e o CMPr de R$ 120543, acima
do preco de mercado. Assim, o investimento ndo é atrativo ao concessionario, gerando numeros
negativos. Com base nesses resultados, observou-se que um dos determinantes da viabilidade
financeira no caso das concessoes florestais é o rendimento do volume extraido em campo.

A variagao entre os volumes permitido em contrato e o real extraido foi de 29% e impacta
de forma negativa a atividade. Se o concessionario tivesse acesso a essa informacéao, ndo investiria
seus recursos na concessao florestal Porém, esse tipo de informagao somente é observado quando
a empresa esta em plena atividade de manejo. Sendo assim, um risco inerente ao projeto que néo se
pode prever ja que varios fatores podem causar essa queda no volume.

A presenca de arvores ocas, arvores protegidas no entorno da arvore a ser suprimida, abrigo
para fauna, sdo alguns dos critérios que devem ser observados no momento do corte das arvores,
alem das questées de planejamento da empresa (BIAZATTI et al. 2019). Acerca dos dados fornecidos
pela Ebata, o oco é o principal problema enfrentado durante exploracdo florestal No contrato é
permitido substituir as arvores ocas por sas. Almeida (2018), analisando o volume colhido da Ebata,
verificou que a ocorréncia de oco nao influencia significativamente no rendimento volumeétrico, e
sim na substituicao de arvores ocas por sas.

Ainda de acordo com estudo de Almeida (2018), o volume de oco encontrado tem pouco
impacto nas perdas da receita da colheita. No entanto, se somado as perdas devido a frustragao
volumetrica, as duas juntas representam um impacto expressivo na receita e comprometem a
viabilidade do manejo a longo prazo.

A seguir é apresentado na Tabela 7 o fluxo de caixa com valores reais deflacionados pelo
IPCA (fndice Nacional de Precos ao Consumidor Amplo) com ano base 2012. O fluxo de caixa
completo esta no Apéndice C.
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Tabela 7. Resumo do fluxo de caixa da empresa Ebata com valores reais deflacionados.

Ano Custos (R$) Receitas (R$) Saldo (R$)

2009 658648174 000 -6.586.481,74
2010 833200 000 -8.332,00

2011 833200 000 -8.33200

2012 7.751.595,89 977568876 202409287
2013 8.341504,57 6.294.437,60 -204706697
2014 1068246546 10646.03040 -36435,06

2015 9.589.78085 9555324,10 -34.456,75

2049 9.738.766,32 9533486,16 -205.28015

Na Tabela 8 a seguir, estao expressos os indicadores financeiros correspondentes ao fluxo
de caixa construido considerando os valores deflacionados.

Tabela 8. Indicadores financeiros da empresa Ebata considerando volume real explorado
com valores deflacionados.

VPL -R$ 956494621
VAE -R$ 88915366
MTIR 202%

CMPr R$ 142363

Os indicadores financeiros foram negativos e, investimentos com VPL negativo indicam
um retorno inferior a taxa minima requerida, revelando ser economicamente desinteressante sua
aceitacdo. O CMPr de R$ 142363 revela que os custos para se produzir sdo maiores que nos dois
cenarios anteriores e superior ao valor de mercado. De acordo com Chan (2017), os problemas comuns
a varios paises como Camboja, Indonésia e Malasia com concessoes florestais estdo enquadrados
nas falhas de projeto e implementacdo, bem como nas informacées acerca da area, monitoramento e
dados reais. E estes estdo intimamente relacionados a geragao de receita.

De acordo com Chules (2018), recomendagdes foram feitas ao SFB e ao MMA apods um
processo de auditoria do Tribunal de Contas da Unido (2012) que teve por objetivo avaliar os gargalos
e as oportunidades para a consolidacdo das concessdes. Foi determinado que o SFB considerasse
a diminuicdo da atratividade em decorréncia do alto investimento inicial, do elevado preco minimo,
morosidade na obtencdo de documentos e firmamento dos contratos, dificuldade de prestagao das
garantias, falhas nos inventarios pré-exploratorios e forte concorréncia com a exploracao ilegal
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612. ANALISE DE SENSIBILIDADE

Rendimento de Serraria

A primeira analise de sensibilidade foi feita alterando apenas o valor de rendimento na serraria
da Ebata, mantendo-se constante os demais valores que compdem o fluxo de caixa da empresa. Os
rendimentos usados para essa analise sdo compostos pelo obtido pela empresa e também de dados
retirados da literatura de trabalhos com rendimentos de serraria com espécies nativas da Amazoénia
(LIRA, 2017, IWAKIRI, 1990; OLIVEIRA, 2003). A Tabela 9 apresenta os resultados da analise de
sensibilidade a variagées no rendimento do processamento mecanico da madeira na serraria.

Tabela 9. Analise de sensibilidade a variagées rendimento da serraria para Ebata.

Rendimento em Serraria

indice serrado VPL 258 mé/ha VPL 20 m3/ha VPL 20 mé/ha
defacionado

284% -R$ 2731274148 -R$ 3442674641 -R$ 34.044.76907
40% R$ 878805663 -R$ 644163160 -R$ 956494621
419% R$ 1470111839 -R$ 1857.862,79 -R$5555.32005
43% R$ 1812446993 R$ 795.89810 -R$ 323395754
44% R$ 21.236607,70 R$ 320840799 -R$ 112362798
45% R$ 24.34874547 R$ 562091789 R$ 986.701,58
48% R$ 3368515877 R$ 1285844759 R$ 731769025
493% R$ 3773093787 R$ 15994.71045 R$ 1006111867
61,8% R$ 7663265997 R$ 46.151084,17 R$ 3644023813

Lira (2017) ao determinar o rendimento no processamento de 7 espécies nativas da Amazonia
em uma serraria de médio porte em Itacoatiara, no estado do Para, constatou que a meédia geral de
rendimento foi de 48% no processamento da madeira. Se a Ebata obtivesse esse mesmo resultado no
primeiro desdobro da madeira, o retorno financeiro avaliado com o VPL seria positivo.

Ao avaliar o rendimento de 20 espécies também nativas da Amazoénia, Iwakiri (1990)
constatou-se o menor valor de 41,9% e o maior valor de 61,8% para a média por especie. Usando o menor
valor descrito por Iwakiri (1990), para Ebata, os VPLs para os trés cenarios (Tabela 9) se mostraram
melhores que os projetados e referentes ao rendimento real de 40%. Porém, ndo acarretaria uma
mudanca positiva por gerar VPLs negativos nas situacdes real e deflacionada. Utilizando o maior
rendimento (61,8%) os VPLs obtidos se mostraram positivos e atrativos para o investidor.
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Oliveira et al. (2003) ao avaliar o rendimento do desdobro de 15 espécies em trés serrarias
localizadas no municipio de Jaru, em Rondoénia obtiveram um valor médio de 493% e péde também
determinar as médias por espécie, encontrando variagcdes de no minimo de 2804% e no maximo
72,20%. Utilizando a media geral descrita por Oliveira et al. (2003) nos dados da Ebata, os VPLs
obtidos foram positivos nos trés cenarios.

Mantendo-se constante os demais valores e considerando o volume extraido em campo com
o valor real de 20m?® /ha, apenas um rendimento de 45% no processamento da madeira tornaria o
investimento viavel financeiramente. Assim, podemos considerar que o rendimento das operacdes
na serraria € um importante determinante da viabilidade financeira nas concessées.

De forma geral, as serrarias espalhadas pelo Brasil utilizam técnicas de desdobro que em
sua maioria nao oferecem resultados satisfatérios em relagdo ao rendimento em madeira serrada
e qualidade de corte (BIASI & ROCHA, 2007). O nivel tecnoldgico é imprescindivel para o bom
aproveitamento da matéria-prima, as empresas que ndo estdo atentas a melhoria dos rendimentos
em suas serrarias, e viabilizar os custos produtivos, assumem o risco de perder em competitividade
e paralisar as suas atividades (SERPE, 2018; JUIZO, 2015; OLIVEIRA et al. 2003).

Para Barbosa et al. (2010), o setor madeireiro na Amazodnia vem enfrentando grandes
obstaculos para manter seus produtos competitivos no mercado, devido principalmente a quantidade
de serrarias na regido. Somame-se a ele outras questodes tais como a seletividade de espeécies por parte
do consumidor/comprador, tecnologia defasada, mao de obra desqualificada e o mais importante, a
grande quantidade de empresas descapitalizadas na regiao.

O grau de processamento das toras também depende de caracteristicas além de questdes
gerenciais, podem ser devido a podridao, ocos, rachaduras, ataque de pragas e tortuosidade
(BATISTA, 2013). Segundo Barbosa et al. (2010) a forma de exploragcdo madeireira na regiao
Amazonica ainda necessita de inovacdes, mesmo que haja excegdes como empresas que preparam
o manejo florestal através de bons projetos e se preparam para os desafios gerados a medida que
a exigéncia do mercado aumenta.

Rendimento em Campo

O SFB faz a divulgagao no seu site da internet, dos extratos referentes ao pagamento e
transporte de madeira retirada da area sob concessdo na FLONA. Utilizando desses extratos de
safra foi feita a analise de sensibilidade dos volumes explorados em campo por ano, desde 2012
no inicio de exploracdo, até 2015 (SFB, 2016). Nos anos de 2016 e 2017 foram utilizados os valores
disponibilizados pela empresa. Foram mantidos, além do rendimento real de serraria de 40% e os
precos, todos os demais fatores constantes.

Na construcao dos fluxos de caixa foi calculada a media de volume explorado pela Ebata, de
20m?/ha. Para simular cenarios com diferentes rendimentos em campo para a analise de sensibilidade
utilizamos os dados reais de volumes por ano obtido pela empresa. Assim, com os demais dados de
custos e os precos calculamos o VPL (Tabela 10). Em 2018 a Ebata teve suas atividades suspensas
pelo SFB, com retorno das atividades em 2019, desse modo, a safra correspondente ¢ a de 2018 e
ainda néo foi finalizada.
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Tabela 10. Analise de sensibilidade considerando os volumes explorados pela empresa entre os anos
de 2012 — 2017.

Rendimento em Campo
Volume explorado VPL

137 m3/ha -R$ 18.345.70906

175 m3/ha -R$ 9824.361,16

214 m3/ha -R$ 107876726

225 m¥/ha R$ 138793871

22,6 m3/ha R$ 161218471

259 m¥/ha R$ 9012.302,62

Comparando os valores explorados pela Ebata com outras concessionarias como a Golf
que tambeém explora a mesma FLONA, a MadeFLONA da FLONA de Jacunda e a Amata da
FLONA de Jamari, segundo dados disponibilizados pelo SFB (2019), observou-se que também
nao houve alcance do valor maximo permitido por ha (258m?). Por isso houve prejuizos para
empresa com consequente inadimpléncia junto ao SFB, ja que o VMA ¢ repassado anualmente pelo
concessionario e independe de sua producao.

Notou-se que somente no ano de 2014 onde a exploracao obteve valor superior a 22m?/ha
o investimento se mostrou viavel. Pode-se entdo atrelar esse valor ao volume minimo ideal que
torna viavel do ponto de vista financeiro, mantendo o rendimento em serraria de 40%. Os VPLs
negativos e que apontam a inviabilidade do investimento se deram com uma exploracao com
menos de 21,4m?®/ha. Segundo estudo de Takeda (2015), a disponibilidade de madeira a ser retirada
de determinada unidade de area de manejo esta proporcionalmente relacionada ao histérico de
exploracdo, a disponibilidade de espécies habeis e de interesse comercial, a fatores fisicos do
ambiente, fatores biologicos e da metodologia aplicada no levantamento florestal (TAKEDA, 2015).

Ainda consoante a Takeda (2015), as supressodes anteriores acarretam uma diminuicao no
estoque de madeiras com maiores diametros, em contrapartida, locais relativamente preservados
tendem a dispor de individuos maiores. Os nutrientes e agua no solo podem favorecer ou inibir o
crescimento, e o levantamento seletivo de algumas espécies de maior valor comercial pode resultar
na negligéncia de outras espeécies.

Existe uma caréncia de estudos sobre concessodes florestais e seus aspectos econdémicos no
Brasil, o que permitiria uma melhor compreensao sobre o extrativismo de seus produtos (ROMA &
ANDRADE, 2013). Mesmo que haja a necessidade de mais estudos ha dados que comprovam que a
insustentabilidade na exploracdo dos recursos florestais na regido Norte do pais € devido a alta taxa
de ilegalidade existente (BARBOSA et al, 2010; ROMA & ANDRADE, 2013).
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Preco da Madeira em Pé

Foram feitas simulacdes de precos pagos pela madeira em pé e o resultado do VPL com
valores deflacionados com base em 2012 no fluxo de caixa da empresa. As variaveis rendimento de
serraria e rendimento em campo foram mantidas constantes em 40% e 20m?®/ha respectivamente. A
Tabela 11 apresenta os resultados da sensibilidade do investimento ao preco da madeira em pé que
é ofertado pelo concessionario no processo de licitagao. O valor oferecido pela empresa vencedora
passa a ser reajustado pelo IPCA anualmente.

Tabela 11. Analise de sensibilidade considerando diferentes precos da madeira em pé na
FLONA de Saraca-Taquera.

Preco da Madeira em Pé
Precos VPL 20m3/ha
R$ 7171 R$ 71404
R$ 7500 -R$ 52987331
R$ 8000 -R$ 143870819
R$ 9500 -R$ 375532835
R$ 10361 -R$ 5.143886,75

Com a analise de Sensibilidade sobre o preco da madeira em pé estimou-se o valor minimo
ideal para que haja um equilibrio econémico da Ebata em conformidade com seu rendimento em
serraria de 40% e do volume de madeira explorado na FLONA de 20m?® O wvalor encontrado foi de
R$ 7171, com esse valor o VPL é de R$ 71404, VAE R$ 66,38, MTIR de 758% e CMPr de R$ 1.27872.

Os indicadores ndo sdo os mais atrativos, visto que, ainda apresentam valores abaixo do
esperado pelo investidor, como a MTIR abaixo da TMA. Porém o preco da madeira em pé de R$ 7171
permitiria que a empresa se mantivesse em situacao de lucro com a atividade. Tal valor pode ser
revisto na clausula décima de reequilibrio econémico-financeiro do contrato com o SFB e segundo a
LGFP apos 5 anos da execugdo do primeiro PAOF é feita uma avaliacdo sobre os aspectos técnicos,
sociais, ambientais e econdmicos da empresa (BRASIL, 2006).

De acordo com estudo de Santana (2012) para a determinag¢ao do pre¢o da madeira em pe
em florestas publicas, ndo se utilizam calculos da teoria econdmica, ndo consideram o funcionamento
do mercado do produto e contam com adicdes de pressuposicées diferentes ao cenario real. Para o
autor tais falhas no preco € devido a industria madeireira atuar em concorréncia oligopolista, o que
consequentemente acarreta na superestimacdo do valor da floresta.

Nas areas de concessao do estado do Para, Santana em 2011, na regido do Baixo Amazonas
(municipios de Almeirim, Juruti, Santarém e Belém), obteve o valor médio de madeira em tora de R$
23,48 m3 e um valor maximo de R$ 55,63 m3, dependendo da importancia da espécie para o mercado
local. Comparando esses valores encontrados por Santana (2011) com os valores oferecidos pelas
empresas estudadas nos editais de licitacdo percebe-se que ha um lance fora da realidade o que
implica em contratos inadimplentes.
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Santana et al. (2016) ao avaliar o valor econdémico da extracao de madeira na Ilha do Marajo,
no Para, utilizando dados primarios de vinte empresas que operam na regido no manejo, extracéo
e desdobramento da madeira em tora, o valor médio da madeira em pé foi de R$ 2846 m? com um
valor minimo de R$ 1847 m?® e um maximo de R$ 92,25 m?® para as espécies de madeira consideradas
como especial, isso devido a caracteristicas como cor, densidade e durabilidade.

Para Santana (2016) a politica de concessao florestal subestima o valor socioeconémico e
ambiental da floresta e ndo calcula o valor dos subprodutos e servicos ambientais, assim como limita
sua eficacia ao dificultar a participagdo de pequenas empresas, associagbes e das comunidades
tradicionais. Banerjee & Alavalapati (2010), por sua vez, alegam que os precos estipulados para
areas de concessao no Brasil favorecem e aceleram as exploragdes ilegais, justamente por contar de
precos altos e irreais da madeira em pé.

Custo do Produto Serrado

Na Tabela 12 estao expressas as simulagdes de custos da madeira serrada para empresa,
sendo mantidos os demais valores constantes.

Tabela 12. Analise de sensibilidade para os custos do produto serrado pela Ebata.

Custo do produto serrado VPL 20m3/ha
R$ 101511 R$ 176.758,39
R$ 101761 -R$ 36.73806
R$ 103011 -R$ 1104.22032
R$ 104261 -R$ 217170257
R$ 109261 -R$ 644163160

Nota-se que o valor de custo ideal do produto serrado para empresa € de R$1.01511
por m? inserido em suas condi¢des reais de exploragcdo e rendimento no desdobro das toras.
Assim, é possivel obter retornos financeiros favoraveis a sua continuidade na concessido e em
adimpléncia com o SFB.

Silva (2018) ao analisar os contratos de concesséao florestal afirmou que estes sdo objetos
juridicos complexos, tratam de interesses antagonicos entre concessor e concessionario e se baseiam
em um conjunto de relagdes que denomina como um ‘grande vulto financeiro e econdmico”. Para
o autor os precos de venda sdo inferiores aos estimados pelo concessionario, em contrapartida, os
custos sdo altos e ha uma estimativa inexata e frustrada de producao.

Ainda de acordo com estudo de Silva (2018) os riscos financeiros dependem também do
custo de capital do concessionario, do aumento das taxas de juros, das crises internacionais que
afetam a economia nacional e a de paises compradores dos produtos madeireiros. Silva (2018)
conclui que a perda da capacidade financeira de execugéo do contrato por parte do concessionario
florestal ¢, em sua maioria, proveniente dos valores devidos ao SFB, que ndo considera as
adversidades e os custos da atividade.
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6.2. CEMAL — COMERCIO ECOLOGICO DE MADEIRAS LTDA
6.2.1. ANALISE FINANCEIRA

Para a analise financeira da Cemal foram utilizados dados primarios e correspondentes ao
primeiro ano de exploracdo da empresa, onde é permitido a venda da madeira em tora. Desse modo,
a analise feita foi para a tomada de decisado no investimento, ja que os anos futuros sao estimativas.

Para a construcao do fluxo de caixa da empresa foi considerado o valor de R$ 175000000
como custo de investimento inicial em infraestrutura, seguidos dos valores totais da venda das toras,
do valor pago pelo m® ao SFB, valor da extracdo da madeira de R$ 19000 m3 e a manutencdo da
infraestrutura de R$ 17500000 ao ano, com duracio de 40 anos.

Segundo SFB (2015) a empresa é considerada como de pequeno porte, dessa forma, o
pagamento dos custos do edital no valor de R$ 54.960,64 foi dispensado, e tal acdo esta prevista
no Edital de Licitacdo para Concessao Florestal no 01/2015 da FLONA de Caxiuana, conforme item
15.32. Na Tabela 13 esta o resumo do fluxo de caixa construido conforme a realidade da empresa. O
fluxo de caixa completo esta no Apéndice D.

Tabela 13. Resumo do fluxo de caixa da empresa Cemal

Ano Custo (R$)
2018 -175000000
2019 227864136
2020 227864136
2021 2.278641,36
2022 227864136
2023 2.278641,36
2024 227864136
2058 227864136

Na Tabela 14 estdo os indicadores financeiros calculados a partir do fluxo de caixa.

Tabela 14. Indicadores financeiros calculados para empresa Cemal

VPL R$ 2110150752
VAE R$ 1961587389
MTIR 16,23%
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Ainda ndo foi disponibilizado pelo SFB a quantidade de m?® explorados pela Cemal, porém
segundo informacdes repassadas pela empresa o total retirado em campo foi de 1324 m3/ha. Esse
valor esta abaixo do que o explorado pela Ebata em 2013, de 13,7 m3/ha, e que resultou em um VPL
negativo de -R$ 1834570806 (Tabela 10). Mesmo que ao explorar um volume abaixo do maximo
permitido (25,8m3/ha), os resultados do VPL de R$ 21101.50752; VAE de R$ 196158789 e a MTIR de
16,23% se mostraram positivos. Desse modo, pode-se concluir que para a Cemal ao comercializar
madeira em toras o investimento na concessao ¢ viavel financeiramente.

Comparando as realidades da Ebata e da Cemal observou-se discrepancia nos resultados
atreladas as formas de comercializagao da madeira. O baixo rendimento e alto custo na manutencdo
de serrarias determinam a ineficiéncia e inadimpléncia como visto para Ebata.

A venda da madeira em tora € uma oportunidade para manter o equilibrio financeiro das
concessionarias florestais, assim, seria possivel fortalecer o mercado local e estabelecer uma
relacdo positiva e continua entre fornecedor e comprador. Os produtos oriundos das concessdes
sdo rastreados e possuem garantia da cadeia de custddia, dessa forma, ambas as partes estariam em
conformidade com a legislagao brasileira e poderiam obter retornos financeiros positivos durante
todo horizonte de planejamento.

Segundo Abreu (2019) existe uma demanda de toras para serrarias no estado do Para, e
ao avaliar o desempenho de uma serraria no municipio de Paragominas pdéde descrever que para
o proprietario existe a dificuldade em desenvolver suas atividades ininterruptamente. Ao trabalhar
com madeira oriunda de fornecedores muitas vezes o proprietario se depara com a falta de material,
além desse fator o autor cita que ha o impedimento devido o estado e o municipio bloquearem o
setor devido a constantes fiscalizagdes.

Ainda de acordo com Abreu (2019) foi ressaltado pelo proprietario da serraria que no ultimo
periodo de inverno, correspondente ao ano de estudo, que suas atividades ficaram suspensas, pois, ndo
conseguiram com o fornecedor um estoque de madeira necessaria para a continuidade da producao.
Para Adeodato (2011) o Brasil possui uma posigcdo de destaque no mercado internacional de produtos
serrados e deve manter esse patamar, pois o pais € detentor de uma vasta area de floresta tropical
Além disso, possui plena condigao de aumentar a producdo legal, diminuir o desmatamento e gerar
renda tanto para comunidades amazodnicas como para centros consumidores regionais e nacionais.

Ainda de acordo com Adeodato (2011) existe um espaco real para expansao do pais no
cenario internacional, seja pela capacidade de producao e pelo esgotamento de grandes fontes
como Malasia, Indonésia e instabilidade politica em outros paises. No pior cenario projetado para
2020, pelo autor, se a participacado brasileira nas exportagdes globais continuarem com o patamar
atual e houver a reducao do consumo de madeira ilegal para 20% da producao, a renda anual do
setor quase dobraria (de 1 para 1,6 bilhdes de reais).

Assim, uma das formas de tornar possivel o que foi projetado pelo estudo de Adeodato
(2011) e a situagdo real abordada por Abreu (2019) € a agdo concomitante entre concessionarios
que exploram dentro da legalidade e consumidores que podem atuar com seguranca. Assim,
ambos os segmentos caminham para retornos financeiros positivos. Esse entendimento tambeém
e defendido no presente trabalho.

32



6.2.2. ANALISE DE SENSIBILIDADE

Preco pago pela venda da tora

Foram feitas simulacées de cenarios com a alteracdo nos valores do preco pago pelo m® da
tora com variagées de 10% e 20% para mais e menos de acordo com valores reais por espécie que
estao expressos na Tabela 15.

Tabela 15. Precos de venda do m?® das toras exploradas pela Cemal com 10% e 20% para mais e
menos sobre o valor real praticado.

Espécies Preco do m® (R$)
Real -10% -20% +10% +20%

Carapa guianensis 330 297 264 363 396
Hymenolobium elantum 580 522 464 638 696
ducke
Pithecolobium racemosum | 330 297 264 363 396
Dinizia excelsa 550 495 440 605 660
Cedrela odorata 630 567 504 693 756
Dipteryx odorata 630 567 504 693 756
Goupia glabra 390 351 312 429 468
Cordia goeldiana 630 567 504 693 756
Sarcaulus brasiliensis 330 297 264 363 396
Cambess.
Mezilaurus itauba 450 405 360 495 540
Holopyxidium jarana 330 297 264 363 396
(Huber) Ducke
Hymenaea courbaril 480 432 384 528 576
Euplassa pinnata (Lam.) IL.M. | 630 567 504 693 756
Johnst
Manilkara huberi 530 477 424 583 636
Astronium lecointei 530 477 424 583 636
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Espécies Preco do m® (R$)
Real -10% -20% +10% +20%
Qualea brevipedicellata 330 297 264 363 396
Diplotropis racemosa 530 477 424 583 636
Bowdicha nitida 530 477 424 583 636
Bagassa guianensis 530 477 424 583 636

Na Tabela 16 esta a analise de sensibilidade com variacdes no preco da venda da tora,
mantendo constante o volume real explorado pela Cemal de 13,24 m?3/ha.

Tabela 16. Analise de sensibilidade para o preco de venda de toras.

Preco da tora VPL
-20% R$ 4.19795831
-10% R$ 1264973292
Real R$ 2110150752
+10% R$ 2955328212
+20% R$ 38005.056,72

Mesmo com os pregos pagos pela venda da tora variando para menos e mais do valor
real praticado € possivel constatar que o investimento em concessdes permanece viavel do ponto
de vista financeiro. Todos os VPLs na analise foram positivos com MTIR acima de 10%, para o
menor VPL de R$ 419795831 a MTIR foi de 12,39%, com um aumento de 20% no preco das toras
o VPL seria de R$38.005.056,72 e MTIR de 1785%. Comparando esses resultados com os obtidos
pela Ebata, percebe-se que so houve alcance de VPL viavel por parte da empresa se explorasse o
volume maximo permitido e isso difere da realidade da empresa, que obteve exploragdo media de
20 m3/ha e VPL de -R$ 6.441.631,60 (Tabela 6).

Para Sa Rocha e Silva (2019) a continuidade de um investimento florestal é resultado das
relagoes entre as metas pretendidas e as alcancadas. Utilizando dessa premissa para a analise
aqui tratada, ndo houve alcance de meta pretendida em ambos os casos. Porém, mesmo que com
uma exploracdo abaixo do esperado, a Cemal consegue se manter viavel financeiramente, o que
SO €& possivel devido a sua forma de negociacdo e da permissdo inicial para se estabelecer como
concessionaria florestal, vendendo a madeira em tora.

No edital de licitagdo para a concessdo de uma FLONA a parte interessada propde uma
oferta técnica que deve ser viavel economicamente e que considere os impactos positivos para o
orgao concedente, gerenciador, sociedade, comunidades locais e meio ambiente (PEREIRA, 2019).
Analisando os resultados obtidos com Cemal e Ebata € possivel observar que as concessoes federais
necessitam de transformacdes para que seja possivel a conformidade das concessionarias, se
mostrando um investimento atrativo.
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Preco pago pela madeira em pée

Para a simulacao de cenarios sobre o preco pago pela madeira em pé que é de R$ 140,00,
também foi mantido constante o volume real obtido em campo de 13,24 m*/ha. Os resultados podem
ser observados na Tabela a seguir.

Tabela 17. Analise de sensibilidade com simulagées no prego pago pela madeira em pé.

Preco Madeira em Pé VPL
R$ 11200 R$ 34.386.774,29
R$ 12600 R$ 2857447007
R$ 14000 R$ 2276216586
R$ 15400 R$ 1694986165
R$ 16800 R$ 1113755744

Nota-se que alteracdes para mais 10 e 20% (R$ 154,00 e R$ 16800) no preco pago pela
madeira em pé de R$ 14000, e mesmo obtendo um volume menor que o maximo permitido, a
Cemal ainda obteria retornos financeiros positivos, demonstrando a viabilidade no investimento.
Para o menor VPL obtido dentre os vistos na Tabela acima o VAE foi de R$ 1035.342,99 e MTIR
de 14,58%, confirmando que se continuarem com a venda da madeira em tora se manterdo viaveis
financeiramente na atividade.

Com valores chegando até R$ 16800 pela floresta em pé a empresa mesmo explorando
um volume abaixo do esperado se encontraria com retorno financeiro positivo, o que pode ser fator
favoravel ndo so para o concessionario, mas tambem ao SFB, pois permitiria a existéncia de uma
relacdo de adimpléncia com o pagamento do VMA. O Ex-Ministro do Meio Ambiente, Ricardo Salles,
confirmou por meio de uma entrevista que o governo federal estuda tecnicamente uma forma de
liberar a exportagdo de madeira em tora de espécies nativas da Amazoénia. Tal agao foi solicitada
por empresas madeireiras que afirmam que sera uma maneira de trazer “prosperidade” ao pais
(AGENCIA BRASIL, 2019).

Ainda segundo o Ex-Ministro existe uma série de questdes a serem consideradas e que pode
haver o entendimento de que de alguma forma isso fortaleceria o desmatamento, por outro lado, ao
construir rodovias, usinas e em area privadas ha a supressao sem o minimo de aproveitamento para
o setor madeireiro, devido a esse impedimento (AGENCIA BRASIL, 2019).

Para Roma e Andrade (2013) e Macqueen (2020) as concessodes tém o poder de fornecer
materia-prima com facil abastecimento das demandas do mercado internacional, especialmente na
atual conjuntura, em que importantes parceiros comerciais do Brasil vém aumentando o rigor com
relacdo a origem e a legalidade da madeira adquirida.
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7. ANALISE DOS CONTRATOS DAS EMPRESAS

Mecanismos ineficientes para arrecadar rendas e a burocracia administrativa estao entre as
principais falhas nas concessdes internacionais. Tais entraves estdo atrelados as inumeras normas e
mudancas exigidas as empresas que demonstram interesse na atividade (AMACHER, 2012; REMOR,
2006). Azevedo-Ramos (2015) afirma que as concessdes devem ser consideradas fontes inegaveis
para a geracao de receitas governamentais.

As concessoées florestais realizadas em outros paises apresentaram dificuldades devido as
concessbes de grandes areas com exploracdo em um periodo curto de anos, acarretando exploracao
exaustiva da floresta. Alem disso, a preocupacao pela preservacao ecoldgica e sustentabilidade dos
servicos associados as florestas nao faziam parte do escopo das atividades e dos contratos (FERRAZ
& SERROA DA MOTTA, 2002).

Para Azevedo-Ramos (2015), os processos seguidos no Brasil sdo fruto de ligdes aprendidas
sobre as concessdes internacionais e seus erros e acertos durante anos. Mesmo considerado um
orgao de gerenciamento das concessodes federais relativamente novo, o SFB tem apresentado um
crescimento relacionado as suas experiéncias durante a estruturacao dos editais e dos contratos. Os
mais recentes editais evidenciam o empenho para uma constante evolugao e reflexdo do SFB sobre
como gerir as florestas publicas do pais.

Com o objetivo de dar continuidade ao bom andamento e desenvolvimento das concessdes
no Brasil, o SFB deve ter mais autonomia institucional, seguido de simplificacbées nos editais e
da reducdo nos requisitos de investimento inicial. Alem disso, os contratos precisam se manter
claros, firmes e estaveis, a fim de atrair mais investidores. (AZEVEDO-RAMOS, 2015; TEIXEIRA &
ZAPATA, 2018; CHULES, 2018).

Os pontos com maior destaque na gestao dos contratos sdo: o cumprimento de regras pelos
concessionarios, das obrigagdes que tratam dos aspectos ambientais (planos de exploracédo e FAV),
administrativos (normas definidas pelas clausulas e subclausulas) e econémicos (pagamento pelos
produtos e servicos, garantias e o saldo do VMA). Em caso de ndo execucéo, o SFB pode determinar
a imediata suspensao das atividades ou a correcdo das irregularidades (MAPA, 2018).

Apds a assinatura do contrato, os concessionarios adquirem o direito de fazer o manejo
florestal sustentavel na area, devendo cumprir as exigéncias previstas (SFB, 2018). O monitoramento
é realizado por meio da avaliagdo do cumprimento das clausulas contratuais, dentre as quais se
destacam aqueles referentes ao regime econdmico e financeiro, as obrigacdes do concessionario,
as prestacbes de contas e relatorios, a cadeia de custddia das concessdes e ao cumprimento dos
indicadores apresentados na proposta técnica.

Esse acompanhamento ocorre de duas formas: remota, com o uso de uma ferramenta
de Deteccdo da Exploracao Seletiva (DETEX) e do Sistema Informatizado de Controle da Cadeia
de Custodia (SCC), e em campo, por meio de vistorias técnicas, que visam orientar, disciplinar
e controlar toda a operacao florestal, de forma a garantir tempestivamente a adogao de medidas
corretivas, quando necessarias. Para o sucesso nos investimentos florestais sdo imprescindiveis uma
boa governanca, gerenciamento, uso de tecnologias eficientes, bom monitoramento e competitividade
no mercado. Deste modo, é possivel a geragdo de empregos e renda para os investidores e demais
envolvidos no processo produtivo (TEIXEIRA & ZAPATA, 2018).
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Ao analisar os contratos das duas empresas estudadas nesse trabalho (Ebata e Cemal)
observou-se distincdes entre eles. A partir dessas distingdes observou-se que o desenvolvimento
nas formas com que o orgdo gestor adquiriu para que as relagdes entre concessor e concessionario
devem estar mais proximas a realidade em campo.

a. Produtos e servicos

Para Cemal, que assinou o contrato em 30 de novembro de 2016, conforme clausula
I°- subclausula 11, sdo permitidos a exploragdo de madeira em tora, material residual lenhoso e
produtos ndo-madeireiros. A Ebata assinou o contrato em 12 de agosto de 2010 e conforme clausula
I°- subclausula 11, os produtos permitidos para exploragao sido: madeira, material lenhoso residual,
produtos ndo-madeireiros e servigos de ecoturismo (SFB, 2010; SFB, 2016).

O DAP (diametro altura do peito) que é a medida expressa em centimetros e medido
a 1,30 metros do solo, para a Ebata incialmente foi permitido a retirada de arvores com DAP
superior a 30 cm, conforme descrito em contrato no Anexo 4, onde ha a definicdo de madeira.
Para Cemal, nao ha DAP especificado em contrato, porém no PMFS/POA 18-19 enviado ao SFB
pelo concessionario, € considerado apenas as espécies que apresentem valores iguais ou acima
de 50 cm (SFB, 2010; SFB, 2016; PMF'S, 2018).

Segundo a instrugdo normativa No 5, de 11 de dezembro de 2006, o diametro minimo de
corte deve ser igual ou maior a 50 cm para todas as espécies (BRASIL, 2006).

Conforme subclausula 11, descrita no anexo 4 — inciso II, a Ebata, alem exploragido
madeireira, poderia fazer o uso da area para construcdo de infraestruturas na FLONA para
hospedagem de visitantes, atividades fisicas que envolvessem esportes de aventura na natureza
como trilhas, arvorismo e rapel; e por fim programas para visitacdo nas unidades de manejo e
observagao da natureza, promovendo a vivéncia ambiental. Poréem, em sua proposta de exploracéo,
apresentada ao SFB, nao constava o interesse no uso dessas atividades por parte do concessionario
(SFB, 2009; BRASIL, 2006).

Esta previsto na LGFP que as atividades de pesquisa e a visitacdo publica de areas
concedidas nao estdo vedadas, porém essa possibilidade devera ser regulamentada previamente no
contrato firmado entre o Poder Publico e o Particular. Na mesma lei e nos contratos sdo vedados
a outorga do uso dos seguintes recursos: titularidade da terra, acesso ao patrimoénio genético, uso
dos recursos minerais, hidricos, pesqueiros, da fauna, e da comercializacdo da emissao evitada de
carbono (BRASIL, 2006).

b. Valor do produto explorado

Inicialmente as espécies permitidas para exploragao eram divididas em 4 grupos de valores,
sendo por grupos de espécies e sua importancia comercial. A Ebata propés os precos: R$ 14000; R$
10600; R$ 7000; R$ 3500 por m? Porém, houve a unificacdo dos precos dos quatro grupos, conforme
artigo 13 da Resolucdo SFB n°25/2014, o preco contratado pelo produto madeira em tora para empresa
ficou por R$ 12008 m? A Cemal fechou contrato com R$ 13322 m?® (SFB, 2010; SFB, 2014; SFB, 2016).
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Esses valores de contrato sdo atualizados anualmente pelo SFB, por meio da analise do
indice IPCA (Indice Nacional de Precos ao Consumidor Amplo) que tem por objetivo ajustar a
inflagcdo de um conjunto de produtos e servigcos comercializados, definindo a correcao monetaria
(IBGE, 2019). Essa mudanca tem o prop¢sito de corrigir os precos da madeira e do material
lenhoso residual, bem como os valores do investimento social a serem feitos nos municipios de
influéncia (SFB, 2019).

Em funcao da correcgédo, sdo atualizados também o VRC e o VMA. Em 2019, os valores
atualizados apresentados pelo poder concedente foram de R$ 140,90 m? para Ebata e para Cemal
de R$ 144,86 m® (MAPA, 2019).

c. Obrigacoées do concessionario

Dentre todas as obrigagdes das duas empresas avaliadas, uma foi imposta apenas a Ebata,
que foi a construcdo de uma torre de protecao florestal e para fins de estudos cientificos com
altura acima do dossel apos 24 meses da assinatura do contrato (Clausula 9°, inciso XXXII) (SFB,
2009). A torre é feita em areas florestais para resguardar e detectar focos de incéndio, vigilancia
contra extracdes irregulares e pode ser utilizada para fins académicos e contemplagao da natureza
(AGUIAR et al, 2016).

Consoante a Karsenty (2007), na Africa Central, incialmente era concedida uma determinada
area florestal pelos governos ocidentais e os concessionarios recebiam privilégios para usarem os
recursos naturais florestais como ativos privados. Além desse recurso, recebiam o monopodlio do
comeércio dos produtos explorados e o direito de cobrar impostos.

Apods anos de adaptagdes, surgiram exigéncias como: a preparagdo de um plano de
exploracdo madeireira, construgdao de uma unidade de processamento, criacdo e manutencao de
redes viarias de importancia local e regional, geracao de emprego direto, entrega de bens e servigos
as administracoes locais, realizagbes de eventos sociais para as populacdes, taxas e impostos
especificos a serem pagos aléem do regime fiscal geral empresas e individuos, o combate a caca
ilegal e caca furtiva dentro da area de concessdo (KARSENTY & VERMEULEN, 2017).

Ainda de acordo com Karsenty (2007), na legislagcdo ambiental internacional, existe a
obrigacao da construgao de escolas, postos de saude, manutencdo de pontes, além de trabalhar a
madeira no local de exploragao. Algumas dessas obrigagdes ndo sdo impostas aos concessionarios
no Brasil, entre elas o combate a caca ilegal. Na LGFP ha apenas a exclusdo da exploragido da
fauna (BRASIL, 2006).

Para Chules (2018), as diversas formas de governanca estao baseadas no fato de que
nenhum orgao concessor e de gerenciamento possuem a capacidade de atuar similarmente devido
as multiplas faces e escalas dos problemas ambientais. Alem do mercado local e internacional,
competitividade e atuagao governamental
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d. Critérios eliminatorios, classificatorios e bonificadores

Existem critérios estabelecidos no edital de licitacao, sendo eliminatoérios, classificatorios e
bonificadores. Sdo eliminatorios quando apresentam um padrao minimo de atuacdo para a qualificagéo
do concorrente, sob pena de exclusdo automatica. Os classificatorios pontuam e definem a posicéo
do licitante na concorréncia, identificando o vencedor. Bonificadores caso o concessionario atinja
determinados parametros de desempenho, resultando em descontos de no maximo 30% nos valores
sobre m® (SFB, 2010; SFB, 2016).

Dentre os bonificadores estao: capacitagao da mao de obra, investimentos nas comunidades
locais, apoio e participagao em projetos de pesquisa, grau de processamento local dos produtos (FAV),
politica de incentivo a afirmacdo de género, aproveitamento de residuos florestais, implantacao de
sistema de gestdo integrada de qualidade e seguranca no trabalho (SFB, 2018).

O FAV esta relacionado ao processamento local e ao incentivo da agregacao de valor aos
produtos e servigos explorados, bem como a insercao de tecnologia no processo, a utilizagcao e
capacitagcao de mao de obra local e regional A Ebata tem que alcancar um FAV de 386 e a Cemal de
4 vezes sobre o valor do m® da madeira em tora extraida. Nocontrato da Ebata, inicialmente, o FAV
ndo era considerado um critério de bonificagao, apenas eliminatorio e classificatorio, para Cemal ele
é classificatorio e bonificador (SFB, 2010; SEFB, 2016).

e. Gestdo e solucado de conflitos sociais — comunidades locais

No Sudeste da Asiatico, segundo Chan (2017), as comunidades locais tém poucos direitos
legais a terra e, estdo sujeitos a conflitos de reivindicacdes de terras. Algumas comunidades sao
deslocadas ou despejadas de suas proprias terras e isso acarreta em graves dificuldades para um
setor da sociedade, uma vez que ja se encontra empobrecido. Ainda para o autor este € um dos
fatores mais negativos dos programas de concessao florestal

Por outro lado, existem exemplos em que empresas constroem estradas, pontes e instalam
abastecimento de agua alimentado por gravidade para as comunidades locais e fornecem clinicas e
assisténcia social nas areas rurais onde falta infraestrutura e assisténcia do governo. Existe ainda a
geracao de empregos e oportunidade de renda de pequenos produtores com a criagdo de animais e
alimentos para consumo dos trabalhadores nas concessionarias (CHAN, 2017).

No Brasil, a participacéo social e um dos valores adotados pelo SFB, assim como a transparéncia
na comunicacdo de suas agodes. Os editais de concessao so sdo elaborados apos consultas publicas e
debates realizados nas regides a ser concedida. Existe uma Comissdo de Gestao de Florestas Publicas,
composta por 24 membros representantes do governo e da sociedade civil e o SFB possui ainda uma
ouvidoria para acompanhar a apuragdo de denuncias e reclamacodes (SFB, 2019).

No contrato com a empresa Ebata, conforme clausula 21°, foi solicitado que uma pessoa
se tornasse responsavel pelo recebimento de reclamacgdes e possiveis demandas que envolvam a
UMTF, por parte das comunidades locais. Caso as partes nao se entendessem o SFB convocaria uma
comissdo especial que reuniria as partes interessadas para um acordo (SFB, 2009).
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Segundo relatério de 2018, do MMA e do SFB, que relata sobre o monitoramento e
desempenho dos concessionarios, o valor repassado pela Ebata em 2017, para projetos voltados ao
bem social, que fazem parte do Indicador Social (Investimento em infraestrutura e servicos para
comunidade local), foi de R$ 425.410,69. O valor total arrecadado de todos os concessionarios até
agosto de 2019 somava R$ 356772946 (SFB, 2019).

f.  Compatibilizacdo com outras atividades

Em contrato com a Ebata ha a possibilidade de incorporar ao PMFs e POAs as atividades
de mineragao. Segundo expresso na clausula 26° do contrato, a concessionaria tem a obrigagao de
garantir o acesso da mineradora para fins de pesquisa, levantamentos e afins para a prospeccao
mineral O compartilhamento de estradas e infraestruturas deverao ser incorporados ao plano
logistico da concessionaria (SFB, 2010).

Segundo Karsenty (2007) a compatibilizagdo com outras atividades € comum em varias
concessdes florestais na Africa. Existem varios pontos em comum entre os regimes de concessao
florestal e de mineragcdono pais e geralmente consideram as concessées ndao como ‘desmembramento’
do Estado publico, mas simplesmente como uma ‘agdo de o governo que confia uma missao” a
qualquer titular que ele deseje.

Apenas na FLONA de Caxiuana, no estado do Para ndo consta processo minerario
interferente a atividade de exploracao florestal (PAOF, 2017). A FLONA de Saraca-Taquera € uma
area que apresenta um grande potencial de recursos naturais renovaveis (madeira, castanha-do-
para, oleos e resinas) e minérios, sendo principalmente para extracdao de bauxita (SFB, 2019).

Ainda segundo o SFB compete ao concessionario que apresente um plano de
compatibilizagdo com as atividades mineradoras e devem também considerar nesse plano uma
metodologia que evite a sobreposicdo das atividades.

g. Atraso de pagamentos e multas e Descontos aplicaveis

Na clausula é° é tratado sobre os atrasos dos pagamentos do VMA, para Ebata no caso
de atraso do pagamento o valor devido seria atualizado, calculado por rata tempore (proporcional
ao tempo de atraso) com acréscimo de 2% sobre o valor total inadimplido e juros de 1% ao
més. Conforme os pagamentos fossem efetuados pela empresa, estes seriam utilizados para
quitacao de débitos em ordem cronoldgica (SFB, 2010). No contrato da Cemal, segundo expresso
na clausula 5°, os atrasos serdo precedidos de multa de 2% sobre o valor total da parcela e
juros serdao aplicados por rata tempore por meio da aplicagdao da SELIC (Sistema Especial de
Liquidacdo e de Custodia) (SFB, 2016).

Todos os pagamentos atrasados sao feitos mediante emissdo e preenchimento do Guia de
Recolhimento da Unido (GRU), inicialmente era uma das obrigagées da concessionaria, mas apos
atualizacdes nos contratos tal atividade passou a ser feita pelo SFB, devido ao calculo correto dos
valores e acréscimo de multa e juros (SFB, 2010).
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Além desses fatores, abordando sobre os descontos aplicaveis advindos dos critérios de
bonificacdo, e que podem ser alcancadas pelo concessionario durante a concessao, para a Ebata
contemplariam os produtos e servicos explorados (SFB, 2010). Para Cemal os descontos estao
previstos para aplicacdo somente nos valores obtidos para o produto madeira em tora (SFB, 2016).

h. Periodo de embargo

Segundo clausula 11° no contrato da Ebata o periodo de embargo das atividades fora definido
de 15 de dezembro a 15 de maio de cada ano (SFB, 2010). Para Cemal o periodo de embargo das
atividades obedece ao estabelecido pelo orgéo licenciador, na auséncia de um periodo estabelecido
o embargo compreendera dos dias 16 de dezembro a 14 de maio (SFB, 2016).

O periodo de embargo ¢ justificado como um periodo onde ha a obrigatoriedade de colocar
em pratica uma restricdo para realizacdo das atividades de corte, arraste e transporte, no periodo
chuvoso. Considerando também a necessidade de minimizar os impactos ambientais e estabilizar
os periodos para protocolar os pedidos de PMFS e de POAs, organizando administrativamente a
exploracdao madeireira (SFB, 2019).

De acordo com o SFB (2019), o embargo ¢ feito para proteger principalmente a integridade
da floresta, dos trabalhadores e do solo, poupando as estradas construidas, ja que € a estacdo com
chuvas abundantes na regido. Porém, outras atividades podem ser realizadas nesse periodo, como o
censo das arvores das proximas areas de manejo.

i Garantias financeiras

As garantias financeiras das concessodes estao previstas no inciso XIII, do artigo 20 da
LGFP (BRASIL, 2006). A empresa ao assinar o contrato presta uma garantia, que e definida como
uma forma de assegurar que o concessionario cumpra com suas obrigagdes. Conforme clausula
14° do contrato da Ebata, a empresa depositou uma quantia de R$ 179868500 e seu VRC foi de R$
2.24767978. No contrato da Cemal, o valor da garantia corresponde a 60% do VRC de R$ 403121144,
totalizando R$ 241872687 (SFB, 2010; SFB, 2016).

A garantia pode ser resgatada pelo concessionario ao final do contrato e sera executada
em caso de descumprimento de clausulas contratuais, como: prejuizos a terceiros e erarios;
inadimpléncia das obrigacdes financeiras, incluindo os custos de edital; multas e indenizac¢des
ao orgao responsavel. Caso o valor da garantia nao seja suficiente para saldar tais itens, o
concessionario € responsavel pelo valor excedente (SFB, 2016).

Para Montagna (2016) os valores das garantias sao suficientes e compativeis aos 6nus
e riscos envolvidos nos contratos de concessédo florestal, pessoas juridicas de pequeno porte,
microempresas e associagdes de comunidades locais possuem em relacao as empresas de
grande porte um prazo de 30 dias a mais para pagar a primeira parcela. Para o autor mesmo
sendo considerada uma “vantagem” nao ¢ uma boa estratégia, pois esses pequenos investidores
necessitam de maiores prazos.
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O valor total da garantia € divido em trés parcelas, a primeira traz a divisdo de 30% do valor,
paga antes da assinatura do contrato, a segunda também de 30% paga apds a homologagao do PMFS,
a terceira e ultima com 40% do valor total, apos a aprovacao do segundo POA (SFB, 2016).

j.  Consideracodes sobre os Contratos

As concessobes florestais sdo permeadas por particularidades, os interesses entre orgéo
gerenciador e concessionario nem sempre convergem para um mesmo fim, isso em relagao ao
aspecto financeiro. Deste modo, quanto aos riscos e incertezas nos contratos se mostram de dificil
mensuracao. A consecug¢ao de um risco ao longo do tempo, ndo previsto pode gerar oneragao do
contrato para ambas as partes, induzir a suspenséao ou extingao das atividades ou até enfraquecer a
eficacia da gestao das florestas publicas (CHULES, 2018).

Apods a discussao sobre as principais distingdes analisadas nos dois contratos é possivel
demonstrar, aléem das formas com que o SFB gere suas relagcbes com o concessionario, do
conhecimento que o ¢rgao adquire durante seu periodo de atividade, uma vez que os contratos
possuem uma diferenca de 6 anos entre eles.

Entre os anos de assinatura de contrato da Ebata até meados de 2016, quatro termos
aditivos foram publicados pelo SFB e MMA. Os termos aditivos consistem em documentos onde ha
a alteracao e/ou acréscimo de clausulas e subclausulas nos contratos de concessao. Deste modo,
todas as distin¢des acima discutidas foram corrigidas e os contratos entre Ebata e Cemal se mantem
semelhantes (SFB, 2019).

No Brasil, nota-se que as concessodes sao tratadas em conformidade com a lei, desde a area
a ser concedida, as comunidades locais e afetadas, e os concorrentes. Apds os 40 anos passiveis
de exploragao e definidos no contrato, o concessionario é obrigado a sair da floresta. O prazo nao &
renovavel e faz parte de um dos metodos do SFB manter as concessdes ativas.

Segundo relatério do SFB (2017), ao monitorar os contratos e suas aplicagdes, de forma geral,
os concessionarios obedecem as clausulas previstas. Os aspectos que necessitam de melhorias estao
relacionados aos prazos de inclusao das informacdées no Sistema de Cadeia de Custddia, na medicéo
correta das toras em campo de acordo com o manual, controle de invasdo na UMF e cumprimento
integral dos indicadores contratuais.

Contrapondo as dificuldades a serem enfrentadas pelos orgdos concedente, gerenciador
e concessionarios existe a crescente busca por produtos madeireiros de procedéncia legal no
mercado, demonstrando um grande potencial de enriquecimento para o Brasil Nos ultimos 15 anos,
a reducao da oferta, aumento da demanda e a diminuigado dos estoques de grandes poténcias como
Indonésia e Malasia, demonstram que fortalecer os mecanismos de manejo sustentavel & peca
chave para o desenvolvimento nacional (BIAZATTI, 2019; TEGEGNE, 2019; VAN HENSBERGEN,
2016; AZEVEDO-RAMOS, 2015).

Além do aumento de mercado, o mercado mundial de madeira apresentou declinio e o
nacional apresentou uma tendéncia de se manter constante, deve ser destacada a ocorréncia da
valorizagao dos produtos florestais influenciando a agregacgdo de valor. Para o SFB o ideal seria
estar em consonancia com o equilibrio financeiro das concessionarias e sustentar uma relagao
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proxima com os custos, precos possiveis e alcangaveis pelas concorrentes dos editais. Assim,
fica plausivel a perpetuagdo do investimento e garante que durante os 40 anos de contrato haja
conformidade, enriquecimento no conhecimento de ambas as partes e na conducao para um maior
alcance no mercado internacional

O acesso ao mercado internacional € indispensavel para o crescimento do mercado nacional
de madeiras nativas, mas para tal acdo deve ser revistas e reforcadas as condigdes pré e pos-
exploratorias das concessdes. A viabilidade financeira da atividade e a aplicagdo de técnicas de
equilibrio econémico-financeiro previstos a cada 5 anos em contrato deveria ocorrer ndo em funcgéo
do tempo. Elas seriam mais eficientes se pudessem ser requisitadas pelos concessionarios em
situacdo iminente de risco financeiro. A resposta a uma solicitacdo de uma empresa, em funcao da
natureza juridica do contrato, poderia demorar anos para ser atendida, portanto a sugestdo de se
receber a qualquer tempo o pedido de reequilibrio econémico-financeiro.

Ainda conduzindo as melhores formas para a estabilidade financeira dos investidores
em concessdes, o FAV, poderia ser considerado como critério bonificador, o que poderia facilitar
e fortalecer o comércio legal na zona de influéncia da FLONA, ja que a responsabilidade de
transformacao da tora seria de terceiros. No trabalho ficou exposto que as serrarias e seus custos
fixos elevados e baixo rendimento estdo entre gargalos da concessao.

Baseando-se nas experiéncias documentadas em concessdes internacionais e de mais de
uma década de concessodes federais, aparentemente é cedo para afirmar que o Brasil teve sucesso
com seu sistema. Sem duvida, foram tomadas medidas importantes e imprescindiveis para seu
crescimento. Contudo, para que as concessdes sejam bem-sucedidas, o governo brasileiro carece do
fortalecimento da politica publica e de tomar medidas que mantenham o lucro na atividade, dividindo
os riscos com o concessionario. Caso contrario as concessoées florestais de florestas federais poderdo
ser inviabilizadas devido a desandes financeiros.
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8. CONCLUSAO

- Os determinantes da viabilidade no investimento financeiro em concessdes florestais
no Brasil sdo: volume de madeira explorado em campo, rendimento no desdobro de
toras nas serrarias das concessionarias, pregco da madeira em pé e os custos inerentes
aos produtos serrados.

- O comprometimento do concessionario com um primeiro desdobro da madeira explorada
implica na inviabilidade no investimento, portanto, a venda da madeira em tora € mais
atrativa ao concessionario.

- Por meio da analise dos contratos das duas empresas tratadas nesse trabalho pode-
se observar uma curva de aprendizado do SFB, ja que os contratos foram firmados
em pontos diferentes no tempo. Além disso, demonstra o empenho do érgdo gestor
em adequa-los desde o inicio das concessdes no pais, condizendo com a realidade
das areas manejadas e do que funciona quando a exploragido é colocada em pratica.

- Com base nos resultados desta pesquisa ndo podemos rejeitar a hipotese de que a
frustragao em volume para o caso de empresas que processam a madeira € o principal
fator determinante do sucesso da concesséo.

- Ao avaliar o caso da empresa Cemal que comercializa, ainda no inicio de seu contrato,
madeira em tora, sem transformacao, ndo podemosrejeitar a hipétese de que comercializar
madeira em tora pode ser uma alternativa para viabilizar a concesséo.
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APENDICES

APENDICE A: Fluxo de caixa da empresa Ebata considerando uma exploracdo de 25m?®/ha.

Ano Custos Receitas Saldo
2009 658648174 000 -6.586481,74
2010 1006482907 1157212443 1.507.295,36
2011 997465266 1157212443 159747177
2012 997465266 1157212443 159747177
2013 997465266 1157212443 159747177
2014 997465266 1157212443 159747177
2015 997465266 1157212443 159747177
2016 997465266 1157212443 159747177
2017 997465266 1157212443 159747177
2018 997465266 1157212443 159747177
2019 997465266 1157212443 159747177
2020 1147465266 1157212443 9747177
2021 997465266 1157212443 159747177
2022 997465266 1157212443 159747177
2023 997465266 1157212443 159747177
2024 997465266 1157212443 159747177
2025 997465266 1157212443 159747177
2026 997465266 1157212443 159747177
2027 997465266 1157212443 159747177
2028 997465266 1157212443 159747177
2029 997465266 1157212443 159747177
2030 16.341.796,88 1157212443 -4.76967245
2031 997465266 1157212443 159747177
2032 997465266 1157212443 159747177
2033 997465266 1157212443 159747177
2034 997465266 1157212443 159747177
2035 997465266 1157212443 159747177
2036 997465266 1157212443 159747177
2037 997465266 1157212443 159747177
2038 997465266 1157212443 159747177
2039 997465266 1157212443 159747177
2040 1147465266 1157212443 9747177
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Ano Custos Receitas Saldo
2041 997465266 1157212443 159747177
2042 997465266 1157212443 159747177
2043 997465266 1157212443 159747177
2044 997465266 1157212443 159747177
2045 997465266 1157212443 159747177
2046 997465266 1157212443 159747177
2047 997465266 1157212443 159747177
2048 997465266 1157212443 159747177
2049 997465266 1157212443 159747177
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APENDICE B: Fluxo de Caixa da empresa Ebata considerando o volume real

explorado de 20m?3/ha

Ano Custos Receita Saldo

2009 658648174 000 -6.586481,74
2010 889173883 897063909 78900,26
2011 880156242 897063909 16907667
2012 880156242 897063909 16907667
2013 880156242 897063909 16907667
2014 880156242 897063909 16907667
2015 880156242 897063909 16907667
2016 880156242 897063909 16907667
2017 880156242 897063909 16907667
2018 880156242 897063909 16907667
2019 880156242 897063909 16907667
2020 10082.224,90 897063909 -1111.58581
2021 880156242 897063909 16907667
2022 880156242 897063909 16907667
2023 880156242 897063909 16907667
2024 880156242 897063909 16907667
2025 880156242 897063909 16907667
2026 880156242 897063909 16907667
2027 880156242 897063909 16907667
2028 880156242 897063909 16907667
2029 880156242 897063909 16907667
2030 1494936912 897063909 -5978.73003
2031 880156242 897063909 16907667
2032 880156242 897063909 16907667
2033 880156242 897063909 16907667
2034 880156242 897063909 16907667
2035 880156242 897063909 16907667
2036 880156242 897063909 16907667
2037 880156242 897063909 16907667
2038 880156242 897063909 16907667
2039 880156242 897063909 16907667
2040 10082.22490 897063909 -111158581
2041 880156242 897063909 16907667
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Ano Custos Receita Saldo
2042 880156242 897063909 169076,67
2043 880156242 897063909 16907667
2044 880156242 897063909 16907667
2045 880156242 897063909 16907667
2046 880156242 897063909 169076,67
2047 880156242 897063909 169.076,67
2048 880156242 897063909 169.076,67
2049 880156242 897063909 16907667
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APENDICE C: Fluxo de caixa — empresa Ebata com valores reais deflacionados conforme IPCA.

Ano Custos Receitas Saldo
2009 658648174 000 -6.586.481,74
2010 833200 000 -8.33200
2011 833200 000 -8.33200
2012 7.751.59589 9775688,76 202409287
2013 8.341504,57 6.294.437,60 -204706697
2014 1068246546 1064603040 -36435,06
2015 958978085 955532410 -34456,75
2016 978451591 953348616 -25102975
2017 9738.766,32 9533486,16 -205.280,15
2018 9738.766,32 9533486,16 -205.280,15
2019 9738.766,32 9533486,16 -205.280,15
2020 11238.766,32 9533486,16 -1705.28015
2021 9738.766,32 9533486,16 -205.280.15
2022 9738.766,32 9533486,16 -205.280.15
2023 9738.766,32 9533486,16 -205.280,15
2024 9738.766,32 9533486,16 -205.280,15
2025 973876632 9533486,16 -205.28015
2026 9738.766,32 9533486,16 -205.280.15
2027 9738.766,32 9533486,16 -205.280.15
2028 9738.766,32 9533486,16 -205.280,15
2029 9738.766,32 9533486,16 -205.280,15
2030 1606082603 9533486,16 -6.527.33987
2031 9738.766,32 9533486,16 -205.280.15
2032 9738.766,32 9533486,16 -205.280.15
2033 9738.766,32 9533486,16 -205.280,15
2034 9738.766,32 9533486,16 -205.280,15
2035 9738.766,32 9533486,16 -205.280,15
2036 9738.766,32 9533486,16 -205.28015
2037 9738.766,32 9533486,16 -205.280.15
2038 9738.766,32 9533486,16 -205.280.15
2039 9738.766,32 9533486,16 -205280,15
2040 11.238.766,32 9533486,16 -1705.28015
2041 9738.766,32 9533486,16 -205280,15
2042 9738.766,32 9533486,16 -205.280.15
2043 9738.766,32 9533486,16 -205.280.15
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Ano Custos Receitas Saldo
2044 9738.766,32 9533486,16 -205.280.15
2045 9738.766,32 9533486,16 -205.280,15
2046 9738.766,32 9533486,16 -205280,15
2047 9738.766,32 9533486,16 -205.280,15
2048 9738.766,32 9533486,16 -205.280.15
2049 9738.766,32 9533486,16 -205.280.15
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APENDICE D: Fluxo de caixa da Cemal

Periodo Ano Custo

0 2018 -1750000

1 2019 227864136
2 2020 227864136
3 2021 227864136
4 2022 227864136
5 2023 227864136
6 2024 227864136
7 2025 227864136
8 2026 227864136
9 2027 227864136
10 2028 227864136
11 2029 227864136
12 2030 227864136
13 2031 227864136
14 2032 227864136
15 2033 227864136
16 2034 227864136
17 2035 227864136
18 2036 227864136
19 2037 227864136
20 2038 227864136
21 2039 227864136
22 2040 227864136
23 2041 227864136
24 2042 227864136
25 2043 227864136
26 2044 227864136
27 2045 227864136
28 2046 227864136
29 2047 227864136
30 2048 227864136
31 2049 227864136
32 2050 227864136
33 2051 227864136

58




Periodo Ano Custo
34 2052 227864136
35 2053 227864136
36 2054 227864136
37 2055 227864136
38 2056 227864136
39 2057 227864136
40 2058 227864136
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