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Apresentacao

Quanto custa o manejo florestal na Amazonia brasileira? E uma atividade
que pode trazer retornos econémicos? Como se compara, economica-
mente falando, o manejo de florestas naturais na regiao em relagao a
outras atividades econdmicas de uso da terra? Apesar de a institucionali-
zacao do manejo florestal na regido datar de mais de trés décadas, essas
sao perguntas ainda praticamente impossiveis de responder. Sao varias
as razoes, mas pode-se citar como principais a falta de profissionalizacao
da atividade e a desinformacao dos empreendedores quanto a impor-
tancia da apropriacao dos custos das operacoes florestais, base para a
avaliagcao econdémica e financeira do negécio florestal.

Esta publicacdo é mais um produto do Projeto Bom Manejo — PD 57/99
Rev 2 (F), financiado pela Organizagao Internacional de Madeiras Tropi-
cais (OIMT ), que objetiva, com sua linguagem simples e direta, chamar
a atencao dos florestais para esta importante ferramenta gerencial: a de-
terminacao dos custos das operacoes florestais e sua consequente ana-
lise financeira e econdmica.

O governo brasileiro introduz, a partir da promulgacao da Lei 11.284 de
2/3/2006, Lei de Gestao de Florestas Publicas, a figura das concessoes
florestais, dando acesso a floresta ao empreendedor florestal, sejam



empresas ou comunidades organizadas, por prazo compativel com a
necessidade de inversoes financeiras para o manejo florestal. Portanto,
a analise da viabilidade dessas inversdes no momento de tomar uma
decisdo sobre a participagdo em um certame licitatério é da mais alta
necessidade e importancia.

A Embrapa Amazénia Oriental orgulha-se de apresentar este trabalho,
especialmente direcionado ao setor produtivo e ao corpo discente de
universidades florestais, como uma contribuicao a disseminacao de con-
ceitos e praticas de avaliagao financeira e econdmica de projetos florestais.

Claudio José Reis de Carvalho
Chefe-Geral da Embrapa Amazo6nia Oriental
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Custos de Operacoes
Florestais: Nocoes e
Conceitos

Benno Pokorny
Célio Palheta
Max Steinbrenner

Introducao

A analise financeira é usada por empreendimentos para gerar critérios
de decisao sobre possibilidades de otimizacao operacional, investimen-
tos em maquinas, treinamento, mudancas na organizacao do trabalho
ou sobre a implementacao de novas técnicas de produgao e a viabilida-
de de tratamentos silviculturais. Dessa maneira, colabora para que as
industrias, bem como as familias e agentes envolvidos no uso comer-
cial das suas florestas, possam identificar sitios e sistemas de mane-
jo florestal rentaveis e nao rentaveis. A determinagao da rentabilidade
financeira de uma atividade florestal permite prever antecipadamente
a probabilidade de o empreendimento ganhar ou perder dinheiro. Se
a andlise for feita apos a execucao da atividade, é possivel determi-
nar quais foram os fatores que causaram lucros ou perdas e qual foi o
rendimento financeiro. A anadlise financeira também subsidia decisoes
relativas a forma de financiamento (mobilizacao de capital proprio, ela-
boracao de projetos, financiamento bancario), e auxilia a definir o fluxo
de fundos relacionados com os investimentos necessarios (em maqui-
narios e equipamentos, estradas, instalacoes, mao de obra, servicos



12

Custos de Operacgoes Florestais: Nogoes e Conceitos

de terceiros, etc.), o que permite antecipar o planejamento sobre as
necessidades de investimento de capital e operagdes ao longo do tem-
po. Nesse contexto, este trabalho apresenta os aspectos fundamentais
da analise financeira de atividades florestais, enfocando os calculos de
custos. Em grande parte, o texto apresenta os conceitos e terminolo-
gias descritas por Speidel (1984), porém adaptando-os a situacao espe-
cifica da Amazonia Brasileira.

A secao a seguir apresenta uma breve introducao sobre as terminolo-
gias e os conceitos usados no ambito da andlise financeira. Pela sua
importancia, em seguida enfocam-se os custos. Posteriormente, sdo in-
troduzidas as diferentes categorias da analise financeira e os métodos
de andlise de investimentos. Ao final, apresenta-se uma proposta de
controle dos custos.

A base conceitual

Nesta secao, definem-se os conceitos mais utilizados na analise finan-
ceira. As informacgOes sao baseadas nos varios documentos que abor-
dam profundamente esses temas (AMMOUR; KENT, 1996; BEATTIE;
TAYLOR, 1985; REICHE, 1989; DAVIES, 1997; GITTINGER, 1989; GREGER-
SEN; CONTRERAS, 1979; HOLANDA, 1983; KLEMPERER, 1996; LOUMAN
et al., 2001; OESTEN; ROEDER, 2008; ROSE et al., 1989; SPEIDEL, 1984).
Recomenda-se a consulta dessas obras para melhor compreensao des-
ses conceitos e suas implicagdoes para a analise financeira.

Os fatores de producao
No processo de producao florestal, os recursos, como materiais, tra-

balho (mao de obra) e capital, sdo transformados em produtos madei-
reiros e produtos florestais ndao madeireiros (PFNM). Pode-se definir a
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producao como a aplicagao planejada de recursos patrimoniais, mate-
riais, financeiros e humanos durante certo periodo para gerar um pro-
duto. Segundo a teoria econ6mica tradicional, existem trés fatores de
producao: a terra (sendo, na empresa florestal, a area florestal, levando
em conta suas caracteristicas ecoldgicas e as condicoes formais/juridi-
cas de acesso aos recursos florestais), o trabalho (levando em conta o
seu grau de experiéncia e capacitacao) e o capital (proprio ou acessivel
por meio de financiamento), que é constituido tanto pelo capital real
como maquinas, prédios, estradas e a floresta, como pelo capital em
dinheiro, utilizado para saldar investimentos e despesas. Dentro da em-
presa florestal, a cada fator corresponde um valor determinado, como o
valor do terreno, o valor de uma diaria para um trabalhador ou o valor
da maquina. A soma de todos os valores mobilizados na empresa para
uma certa finalidade econé6mica em um periodo determinado chama-se
“INPUT da producao”. Os custos da producao, que resultam do valor
do INPUT, sao expressos em dinheiro. Podem-se definir os custos de
uma atividade florestal como os valores em dinheiro investidos e mo-
bilizados para atingir os objetivos esperados pela empresa, dentro de
um prazo determinado.

Analogamente, o resultado (producao) de uma certa atividade chama-
-se OUTPUT. O OUTPUT é expresso por um valor em dinheiro, que
reflete o preco de mercado do que se produz. O valor total do OUTPUT
representa o rendimento bruto da atividade, ou seja, a receita bruta da
producao. O OUTPUT esta relacionado com a quantidade produzida e a
combinagao dos fatores da producao (INPUT). A empresa funciona de
forma viavel se o OUTPUT é maior do que o INPUT, ou seja, se a receita
€ maior do que os custos de produgao numa proporcao que supere as
alternativas de mercado para aplicacao do capital.

13
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Objetivos das empresas florestais

Para a atuacao de uma empresa, é fundamental que se determine clara-
mente os seus objetivos. Sem objetivos claros nao é possivel direcionar
as atividades e avaliar se uma determinada iniciativa contribui ou nao
para os objetivos da organizacao. Assim, antes de se tomar decisoes
sobre um investimento, é indispensavel definir as expectativas dos in-
vestidores e objetivos da organizacao. Existem dois grupos importan-
tes de objetivos empresariais: os formais e os técnicos.

Objetivos formais

Os objetivos formais refletem a linha geral de ideias e opinides, que
expressam os valores e a filosofia empresarial. Muitas vezes, essa fi-
losofia nao é expressa explicitamente, mas existe como guia de acao.
Dentre os principais objetivos desta categoria, incluem-se: a eficiéncia
econdmica, a sustentabilidade do negdcio e a compatibilidade social e
ambiental do empreendimento.

A eficiéncia econdmica expressa a qualidade da alocacao dos recursos
para atingir um determinado objetivo. Assim, a eficiéncia econOmica
inclui dois aspectos: (1) alcancar um certo objetivo (eficacia) e (2) maxi-
mizar a relagao entre OUTPUT e INPUT (eficiéncia). Existem dois prin-
cipios econdmicos Uteis para provar a eficiéncia de uma atividade: a) o
principio minimo, que busca alcancar um determinado resultado com
a aplicacdo minima de recursos possiveis — Equacao 1 (A); b) a maxi-
mizacao do resultado obtido com aplicacdo de recursos determinados
(principio maximo) — Equacao 1 (B).

Equacao 1. Principio minimo (A) e principio maximo (B).

Outputgado Outputpax

= max (B) = max
INPUtmin INputyado
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A sustentabilidade deve ser outro objetivo principal da empresa, en-
globando as dimensoes natural, social e financeira. Numa empresa flo-
restal, a sustentabilidade expressa de que maneira é formada a relacao
entre o homem e a floresta. A expressao é bem ampla, de modo que
a definicdo depende do sistema atual de normas e valores da socie-
dade e do ponto de vista dos atores em questao. Assim, tal conceito
pode mudar com o tempo. Uma boa definicao de sustentabilidade no
setor florestal foi descrita por Speidel (1966): “.. sustentabilidade é a
capacidade da empresa florestal de produzir bens (produtos florestais,
infraestruturais) de modo econ6mico e permanente, para o uso das
geragoes presentes e futuras..”. Desse modo, a sustentabilidade acaba
incluindo aspectos formais da atividade (adequacéao a legislacao e exi-
géncias dos consumidores), definindo critérios técnicos de exploracao
e gestao dos recursos humanos, que podem parecer contraditorios no
ambito de uma analise estritamente financeira.

Compatibilidade social significa que uma empresa visa gerar condi-
¢oes, no processo produtivo, que evitem danos pessoais, seja via tra-
balho ou via efeitos externos. Do ponto de vista da empresa, podem-
-se distinguir atores internos e atores externos. Em relacao aos atores
internos, que sao principalmente os empregados, pode-se definir que
todo o processo de trabalho deve satisfazer os seguintes critérios:

e As condig¢oes de trabalho dos operarios devem ser exequiveis, toleraveis
e nao implicar em risco a sua integridade.

e O emprego deve ser adequado no sentido do conteudo, exercicio, am-
biente de trabalho, nivel de cooperacgao e salario.

e A empresa deve deixar espaco para a manifestacao da criatividade da
mao de obra, ou seja, do potencial existente para desenvolvimento pes-
soal.

e A empresa deve facilitar para que a mao de obra tenha possibilidade de
se qualificar e crescer profissionalmente, apresentando uma perspectiva
de progresso funcional dentro da empresa.

15
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Em relacdo aos atores externos (fora da empresa), é importante consi-
derar as necessidades destes, assegurando-se um balanco entre bene-
ficios e custos e preservando-se a identidade cultural. Em geral, para
todos os individuos externos a organizacao, os beneficios devem ser
maiores que os impactos negativos, potenciais ou reais, causados pe-
las atividades dessa organizacao.

A compatibilidade ambiental € um objetivo normativo extremamente
importante para as empresas florestais, pois, para uma empresa flores-
tal, o ambiente ecolégico € ao mesmo tempo o espaco fisico da produ-
cao, o fator de producao, o produto e o recurso de consumo. Assim, os
potenciais impactos das atividades empresariais sao fundamentais no
processo de tomada de decisdes. A empresa tem que assegurar que
o ambiente nao seja afetado significativamente e que as fungdes am-
bientais serao mantidas. A compatibilidade ambiental deve ocorrer de
modo que o processo de producao nao comprometa os recursos da
producao, ou seja, nao esgote ou deteriore os recursos naturais.

Apesar de muitas empresas privadas estabelecerem a eficiéncia eco-
ndmica como principal objetivo, cada vez mais aumenta a importan-
cia dos demais objetivos. Porém, a otimizacdo dos objetivos de sus-
tentabilidade, compatibilidade social e ambiental podem implicar em
uma limitacao dos objetivos financeiros. Como consequéncia, a busca
do equilibrio entre os diferentes objetivos e a avaliacao dos possiveis
trade-offs entre os diferentes tipos de beneficios € um exercicio funda-
mental para empresas, como também para a sociedade, determinando
o contexto econémico-politico da atuacao empresarial.

Dessa forma, um campo promissor de pesquisa e desenvolvimento se-
ria a elaboracdao de metodologias de contabilizagao dos efeitos ambien-
tais (incluindo danos e servicos ambientais), como forma de avaliacao
social das modalidades técnicas em uso no setor florestal.
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Objetivos técnicos

Ha trés grandes grupos de objetivos técnicos: (1) os objetivos de produ-
tos, (2) os objetivos monetarios e (3) os objetivos de seguranca.

Objetivos de produtos

Os objetivos de produtos expressam as metas da producao. Eles po-
dem ser detalhados por meio do tipo, da quantidade e da qualidade dos
diferentes produtos florestais. Para muitas empresas, especificamente
de pequenos produtores, os objetivos de produtos dominam as deci-
soes e as atividades empresariais. Podem-se distinguir trés grupos de
objetivos de produtos:

e Bens materiais categorizados por especificagado: sortimentos, qualidade,
produtos madeireiros e nao madeireiros, etc.

e Produtos infraestruturais: protecao de agua, solo, clima, recreacao, etc.

e Qutros: a geragao de emprego, o transporte, a capacitagao.

Objetivos monetarios

Os objetivos monetarios descrevem o quanto se pode ganhar em certo
periodo de tempo com as atividades florestais. Nas empresas comer-
ciais, as metas monetarias dominam os sistemas de objetivos. Os ob-
jetivos monetarios mais importantes sao a rentabilidade e a produtivi-
dade.

A rentabilidade expressa o rendimento ou a renda corrente liquida do
capital em um periodo determinado. Podem-se distinguir dois tipos de
rentabilidade: a margem bruta e a relativa. A margem bruta — também
chamada de renda liquida - resulta da diferenca entre o valor do OUTPUT
menos o valor do INPUT. A rentabilidade relativa é a relagao entre a

17
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margem bruta e outros parametros empresariais como tempo, rendi-
mento e capital (Tabela 1).

Tabela 1. Os diferentes tipos de rentabilidade.

OoUTPUT OUTPUT
R$ 1.000,00 | R$2.000,00
INPUT INPUT
R$ 500,00 R$ 1.500,00

Margem bruta: Quanto se ganhou? R$ 500,00 R$ 500,00

Cada uma das duas empresas ganhou 500 R$ / ano.

_Grau <_:ia rentabilidade: Quanto rendeu cada R$ R$ 2,00 R$ 1,33
investido?

Empresa 1 ganha R$ 2 de cada real gasto. Empresa 2 ganha R$ 1,33 de cada
real investido.

Grau do dispéndio: Quantos R$ sdo necessa-
rios investir para receber R$ 1,00? R$ 0,50 R$ 0,75

Empresa 1 precisa investir R$ 0,50 para gerar R$ 1,00 . A Empresa 2 precisa
investir R$ 0,75 para cada Real recebido.

Grau do reinvestimento: Qual percentagem da 0 .
renda é gasta? 50% 75%

Empresa 1 investe 50% do rendimento (OUTPUT). Empresa 2 investe 75% do
rendimento (OUTPUT).

Rentabilidade de movimento total: Que percen-

) o,
tagem de movimento total € margem bruta? 50% 25%

Na Empresa 1, 50% da receita € margem bruta; na Empresa 2 somente 25%.

A produtividade expressa a relacao entre o OUTPUT como resultado
da producao e os insumos dos diferentes fatores de producao: traba-
lho, area e capital. Se o OUTPUT é expresso em dinheiro ou em quan-
tidades de producao, fala-se de produtividade monetaria ou técnica,
respectivamente. Nesse sentido, a produtividade monetaria expressa a
relacao entre o valor da produgao e um dos trés fatores da producgao,
assim: por area (R$/ha), por trabalho (R$/horas) ou por capital (R$/R$),
que corresponde a rentabilidade relativa. A produtividade técnica ex-
pressa a relagao entre resultados técnicos da producao (m3, pecas, m) e
os fatores de producgéo, assim: por area (m3/ha), por trabalho (arvores/
dia), e por capital: (m3/R$) (Figura 1).
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Figura 1. Os diferentes tipos de produtividade.
Objetivos de seguranca

No setor florestal, os objetivos de seguranca tém um grande signifi-
cado para a sustentabilidade dos empreendimentos, tendo por base
os riscos como catastrofes naturais, mudanca de precos, invasao de
areas, acidentes de pessoal empregado, quebra de maquinas e outros,
que causam fortes impactos econdmicos. Para pequenos produtores,
0s objetivos de seguranca muitas vezes sao mais importantes do que
os objetivos monetarios. Muitos pequenos produtores preferem produ-
zir produtos bem conhecidos, com mercados seguros, do que investir
em produtos com grande potencial econémico, mas com altos riscos
de produgao ou de mercado. A sua sobrevivéncia depende da existén-
cia de reservas para prevenir eventos catastroficos. Estas reservas sao
“poupancas” facilmente liquidaveis para pagar as contas correntes.
Entretanto, em geral, ndo é possivel eliminar totalmente os riscos, por-
que estes dependem de fatores externos, mas é possivel gerencia-los.
Podem-se distinguir quatro estratégias para o gerenciamento de riscos:
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e A distribuicao do risco por meio da escolha e da diversificacao do tipo de
producéo (espécies, produtos, tempo) e do mercado, trabalhar em orga-
nizagoes, cooperativas, etc.

e A transferéncia do risco por terceirizagao, seguros, subcontratos.

e A limitacao do risco por medidas técnicas, como, por exemplo, selecao
adequada de espécies, distribuicao espacial da produgao, prevencao de

incéndios, etc.

* A manutencao de reservas contigenciais.

Os diferentes niveis financeiros

Para utilizar as ferramentas da analise financeira corretamente, é indis-

pensavel entender os diferentes niveis financeiros. Podem se distinguir

trés principais niveis financeiros (Tabela 2).

Tabela 2. Caracteristicas dos termos financeiros.

Caixa

Despesas — Receitas

Saidas monetarias da
empresa

Pagamento em dinheiro
ou a crédito

Valores equivalentes
para a empresa

Objetivo é indiferente e
independente das finali-
dades da empresa

Nivel da caixa

Patrimonio

Gastos — Rendimentos

Desgaste de valores
dentro da empresa

Desgaste de material
expresso em valor de
mercado

Nao ha uma limitagao
ao movimento moneta-
rio

A finalidade do desgas-
te é indiferente

Exito

Lucro

Custos - Producao

Consumo de valor, ma-
terial e energia, expres-
so em valores moneta-
rios

Custos nao limitados ao
movimento monetario
(consumo proéprio de
madeira)

Incluindo valores calcu-
lados

A finalidade do consu-
mo é exclusivamente
limitada ao objetivo da
empresa

Lucro
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Despesas e receitas sao saidas ou entradas monetarias realizadas por
meio de pagamentos (dinheiro, cheque, cartao de crédito, crédito, etc.),
sendo expressoes exclusivamente financeiras e apresentando um con-
ceito Unico de caixa. As despesas representam o valor de todo o paga-
mento a vista ou a crédito, saindo da empresa com ou sem compen-
sacao produtiva. O motivo do pagamento nao tem importancia pela
consideragao na analise. As receitas sao entradas de dinheiro a crédito
ou a vista na empresa, com ou sem compensacao produtiva. A confron-
tacdo das despesas e das receitas resulta no nivel de caixa.

Gastos e rendimentos se relacionam com a esfera do patriménio. Os
gastos sao todos os desgastes patrimoniais ou de material expressos
em valores de mercado. Assim, o conceito de gastos nao é limitado ao
movimento monetario, mas também inclui a depreciacao ou perda do
valor do patrimo6nio como, por exemplo, de maquinas, equipamentos e
materiais. A compra de uma maquina, por exemplo, nao tem influencia
no valor do patrimdnio empresarial, porque é simplesmente uma for-
ma de mudar o tipo de patrimdnio, de dinheiro por maquina. Somente
o uso da maquina causa um gasto, porque diminui o seu valor. Por
rendimento compreende-se cada formacao de valores no quadro da
empresa, com ou sem atividade, e independente da transacao financei-
ra correspondente. Assim, o recibo de venda de madeira representa um
rendimento, como também a madeira produzida por incremento nas
arvores ou uma doagao. O confronto dos gastos e rendimentos resulta
no éxito.

Os custos representam os valores consumidos para a producao da
empresa (INPUT). Na maioria dos casos, usa-se o preco de mercado
para estimar o valor do bem consumido, mas também seria possivel
colocar precos maiores ou menores para expressar o valor verdadeiro
para a empresa, no caso de um certo bem nao ter valor de mercado,
mas ter valor para a empresa. Podem-se distinguir dois tipos de custos:

21



22

Custos de Operacgoes Florestais: Nogoes e Conceitos

os custos verdadeiros, que geralmente correspondem aos gastos, e os
custos calculados, que nao geram gastos. Custos calculados sao custos
tedricos ou estimados como, por exemplo, juros sobre o capital usado
na empresa, 0 pagamento que recebe o proprietario para o trabalho na
sua propria empresa, estimativas para considerar a existéncia de certos
riscos, etc. A producgao pode ser indicada nao apenas de maneira quan-
titativa em m® ou tempo, mas também como valor interno do OUTPUT
produzido pelas atividades da empresa. O confronto dos custos e bene-
ficios resulta no lucro.

Os custos

Esta secao introduz a andlise financeira a partir do ponto de vista em-
presarial. Segundo a definicdo mostrada acima, os parametros mais
importantes dessa visao sao os custos, porque eles oferecem a possi-
bilidade de considerar e valorizar todos os fatores de producao a partir
do entendimento empresarial.

Tipos de custos

No processo da producao, os fatores de producdo (INPUT) sao trans-
formados em produtos e/ou servicos (OUTPUT). O uso dos fatores de
producao gera custos, de modo que cada fator de produgao gera custos
especificos (Tabela 3).

Tabela 3 . Os custos relacionados com os trés fatores de producgao.

Terreno taxa de concessao, impostos, renda fundiaria
Trabalho salarios, encargos sociais

Capital juros e capital proprio, custos de material (capital real)
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Para facilitar a analise dos custos, é necessario agrupa-los de acordo
com as caracteristicas da empresa e o enfoque da analise. Uma opgao
é agrupar os custos da seguinte forma: por (1) salédrios; (2) encargos
sociais; (3) depreciagao; (4) material; (5) servicos; (6) juros; (7) risco; (8)
impostos.

Custos de salarios

O custo de salarios é o equivalente pago pelo uso da mao de obra.
Podem-se distinguir trés formas de salario:

e Salario por tempo: No Brasil, esse tipo de salario € comum no setor rural
por meio do pagamento de diarias. Pode-se distinguir entre o pagamento
por dia (muitas vezes por mao de obra auxiliar), por semana ou por més
(comum no nivel administrativo). A mao de obra que recebe um salario
por tempo normalmente executa trabalhos com maior qualidade, mas
com baixa produtividade, comparado ao trabalho pago por produgao.
Assim, é recomendavel que a producgao seja monitorada por pessoas que
tenham a responsabilidade da execucgao do trabalho para se assegurar o
bom andamento do mesmo. Essa forma de pagamento é vantajosa para
trabalhos que devem ser feitos com precisao e cuidado ou que nao tém
uma produgao quantificavel.

e Salario por producao: E o tipo de salario que se paga ao trabalho por
unidade produzida em um determinado periodo, por exemplo, o nimero
de arvores cortadas, o volume de toras arrastadas, o numero de parce-
las permanentes estabelecidas, etc. O pagamento por unidade de produ-
cao necessita do conhecimento sobre a producao média para se evitar o
pagamento de saldrios muito altos ou baixos. Muitas vezes, a forma de
pagamento por producgao torna o trabalho mais eficiente em termos de
producéo total do que no caso do salario por tempo, porque a mao de
obra estd motivada para produzir o maximo possivel. Porém, os resulta-
dos em termos de qualidade podem ser inadequados quando se trata de
trabalhos que requerem alta precisao e cuidado. Nesse caso, os controles
qualitativos sao indispensaveis. Além disso, na aplicacao dessa forma de
pagamento, deve-se considerar particularmente a saude dos trabalhado-
res e a prevencgao contra acidentes.
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e Pagamentos de prémios: Uma possibilidade operacional para aproveitar
as vantagens das duas formas de pagamento e evitar as suas desvanta-
gens é o pagamento de prémios. No caso de pagamento por produgao,
por exemplo, seria possivel pagar prémios para a qualidade do trabalho,
enquanto no caso de pagamento de salarios por tempo, pode-se pensar
em prémios para alcancar certas metas de producao. Entretanto, no pa-
gamento de prémios, é necessario estabelecer critérios claramente defi-
nidos como também métodos praticos e transparentes de avaliagao.

Nas empresas, observa-se muitas vezes uma combinacao das duas pri-
meiras formas de remuneracao.

Encargos sociais

No ambito financeiro, pode-se considerar como encargos sociais aque-
les que servem para atender a legislacao trabalhista e manter ou me-
Ilhorar a situacao social dos trabalhadores e empregados. Muitas vezes,
eles sao considerados junto com os custos de mao de obra. No Brasil,
0s encargos sociais alcangcam, em alguns casos, mais de 60% do valor
dos salérios brutos. Podem-se distinguir duas formas de encargos so-
ciais: (1) os encargos obrigatorios, que sdo pagamentos determinados
pela legislacao trabalhista, por exemplo: Fundo de Garantia por Tempo
de Servigo (FGTS), férias, 13° salario, seguros contra invalidez, aciden-
te, morte, doencas (prevencao), etc.; (2) os encargos nao obrigatérios,
também comumente tratados por beneficios, como: vale transporte,
melhoramento das moradias, construcao de casas novas para os traba-
Ihadores e suas familias, contribuicao para aluguel, saneamento basi-
co, fornecimento de dgua e eletricidade, melhoramento das condicoes
de trabalho, contribuicdo para a compra de uma bicicleta e/ou de uma
serra mecanica, instrucao e aperfeicoamento profissional dos trabalha-
dores, prevencgao de acidentes, formacao e educacgao. Esses beneficios
também podem incluir uma contribuicao financeira paga junto com o
salario. A racionalidade e viabilidade de contribuicoes nao obrigatdrias
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de empresas é um assunto polémico. Existem empresas que investem
fortemente em sua mao de obra para melhorar o clima de trabalho,
trazer reconhecimento a empresa, aumentar a motivagao da forga de
trabalho e, por consequéncia, contribuir para a eficiéncia da empresa.
Outros empresarios, entretanto, entendem que “.. quanto mais benefi-
cios se concedem aos trabalhadores, mais eles querem..”. Porém, ex-
periéncias concretas mostram que tal postura é equivocada, e que in-
vestimentos na dimensao social podem gerar um retorno significativo,
embora nem sempre de facil mensuracao.

Custos de depreciacao

Em geral, calcula-se o custo de depreciacao para os bens que tém dura-
¢ao maior do que um ano. Eles sao considerados bens de investimento,
enquanto os bens com duracao menor que um ano sao considerados
bens de consumo (material). Os bens de investimento sdo classifica-
dos segundo a sua vida util em: bens permanentes, que tém duracgao
ilimitada, como terrenos; bens de longa duracgao (40-100 anos), como
prédios; bens de duracao média (10-40 anos), como estradas; e bens de
duracao curta (2-10 anos), como maquinas e veiculos.

Ha trés principais causas para a depreciagao: o desgaste pelo uso, o
desgaste pelo tempo (ex.: pela ferrugem), e a desatualizacdao ou obso-
lescéncia dos bens. O calculo de depreciacao tem como objetivo esti-
mar a perda real do valor do bem. Para considerar estes custos adequa-
damente na analise, essa estimativa deve ser o mais realista possivel.
Neste sentido, a funcao do calculo da depreciacao na analise financeira
empresarial deve ser diferente da depreciagao calculada para fins con-
tabeis, que deve ser calculada para atender o que dispoe a lei, mas as
empresas aproveitam para diminuir o lucro e assim pagar menos im-
postos. Por essa razao, muitas vezes, o valor da depreciacao calculado
para fins contabeis difere dos custos verdadeiros de depreciagao.
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A floresta e o solo (bens com duracao ilimitada) ndo sao considerados
no calculo da depreciagao porque normalmente sao bens que nao se
desgastam ou depreciam. Se a floresta é derrubada e a madeira é ven-
dida, considera-se o patrimdnio imdvel como transformado em outro
bem, geralmente dinheiro. Conforme o grau da mecanizacao e da rede
de estradas, a maior parte dos custos de depreciacao concentra-se nas
divisbes de maquinas e de estradas. No total, os custos de depreciacao
(dependendo do valor do maquinario) representam de 5% a 30% do
custo total da empresa.

Tecnicamente, a depreciacao é determinada pela diferenca entre o va-
lor de aquisicado do bem (V) e o valor de mercado do bem ao final da
sua vida util, apos n anos (V). A diferenca € o total da perda de valor
durante o periodo de uso. Existem diferentes formas de distribuicao do
valor depreciado. A forma mais comum é a Depreciacao Linear, em que
o valor da depreciacao é distribuido de forma homogénea por todos os
anos da vida util do bem em questao (Equagao 2).

Equacao 2. Calculo dos custos de depreciacao de forma linear.

Sendo: D,: depreciacdo anual; V: valor de aquisi¢ao; V,: valor no final da vida util apds
n anos; n: numero de anos de vida Util.

Graficamente, essa equacao apresenta uma linha reta, sendo assim de-
nominada por “depreciacao linear” ( Figura 2).

A outra forma comum para se calcular o custo de depreciacao é a de-
preciacao segundo o uso. Nesse tipo de calculo, a depreciacao resulta
da divisdo do valor perdido (ou depreciado) durante a duragao do uso
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Figura 2. Depreciacao linear.

do bem (maquina) pela soma das unidades de uso estimado — ex.: ho-
ras de trabalho, volume trabalhado, etc.(Equacao 3). A vantagem dessa
maneira é que a estimativa é relacionada com o uso efetivo da maqui-
na, quer dizer, uma maquina usada intensivamente gera maiores cus-
tos de depreciacao, ou perde mais o valor, do que uma maquina menos
usada. A desvantagem da depreciacao segundo o uso é que os fatos
sobre o efeito da perda do valor pelo tempo e a eficiéncia do uso nao
sao adequadamente considerados. Assim, a aplicacao da depreciacao
por uso poderia resultar na visao distorcida de que usar menos uma
maquina é financeiramente mais lucrativo.

Equacao 3. Calculo dos custos de depreciagao por uso.

5. VoV
n=—"
n
Sendo: D : depreciagdo por unidade de uso (horas, m3 etc.); V,: valor de aquisigéo; V.
valor no final da vida util; n: unidade de uso.
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Tabela 4. Calculo da depreciacdo de motosserra conforme as metodologias de
depreciacao linear por tempo e por uso.

Valor de aquisicao: R$ 2.000,00

Valor da sucata: R$ 200,00
Duracao de uso: 8 horas por dia x 22 dias por més x 8 meses x 3 anos =4.224 horas
Depreciagao por tempo: Depreciagao segundo o uso:
R$2.000 — R$200 R$2.000 — R$200
=R$600/ano = R$0,43/hora
3anos 4224horas

Na pratica, a modalidade de calcular a depreciacao depende do tipo da
atividade, do bem e da maneira de uso, como também da pratica efeti-
va da sua manutencao.

Além das modalidades apresentadas, € comum o emprego da depre-
ciacao nao linear, também por tempo, mas assume uma porcentagem
de perdas decrescentes (maiores nos primeiros anos e decrescendo).

Custos de material

Os materiais geram custos quando sao utilizados — e nao na compra. Na
pratica, todos os bens consumidos no periodo de 1 ano denominam-
-se material, como por exemplo: gasolina e 6leo para maquinas, pro-
dutos quimicos para tratamento de plantacoes (herbicidas, formicidas,
adubo), material para manutencao de prédios e estradas, material para
escritorio (lapis, papel, tinta). Também existem bens que nao sao con-
sumidos em 1 ano, mas sao considerados material consumido, quando
o preco de aquisicao for baixo (ex.: livros para a biblioteca da empresa,
machado, martelo, lima). Para esses bens nao vale a pena calcular sua
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depreciacao, nao obstante sua vida util seja longa. Finalmente, existem
bens usados para investimentos, por exemplo, pedras para a constru-
cao de prédios que nao sao consumidas, mas transformadas, servindo
para uma nova finalidade. Neste ultimo caso, podem-se observar duas
fases. No momento de uso aparecem os custos de material conforme o
valor das pedras, mas, depois do seu uso, as pedras sao parte essencial
do prédio construido. Da mesma maneira, podem ser consideradas as
mudas para plantagdes. Saindo do viveiro, elas geraram um custo de
material, mas plantadas no campo, apresentam um novo valor, como
parte do valor total da plantacao. Nesses casos, o valor do material
deve ser integrado ao investimento (prédio, plantacao), que podera ou
nao ser depreciado.

O custo de material é calculado pela multiplicagdo da quantidade do
material consumido pelo seu preco. A proporcao dos custos de mate-
rial, dentro dos custos totais de uma empresa florestal, geralmente é de
aproximadamente 5%. Relacionando-se estreitamente com a atividade
produtiva da empresa, os custos de material variam conforme o volu-
me da producao e, portanto, sao altamente variaveis.

Custos de servicos

Os custos de servicos sao consequéncia dos servigos contratados por
outras empresas ou prestadores de servico. Eles variam entre 5% a 40%
dos custos totais, dependendo da politica da empresa sobre seu grau
de terceirizacao. Ha pelo menos trés grupos de custos para servigos:

e Servigcos de prestadores de servigo, contratadas, terceirizadas ou em-
preiteiras, seja pessoa fisica ou juridica, chamado trabalho terceirizado
(empresas contratadas para realizar a derrubada de arvores, manter as
maquinas, construir as estradas, transportar a madeira).

e Seguros (pagamentos de seguros de prédios, de veiculos, contra aciden-
tes).
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e Servicos especiais (servigos de correio, telecomunicacao, custos de car-
ros de aluguel, custos da conta bancaria, etc.).

Custos de juros

Os custos de juros dividem-se em: juros efetivos (reais ou desembolsa-
veis) e juros imputados (ndao desembolsaveis). Os juros efetivos sao os
pagamentos feitos pela empresa por dinheiro emprestado de terceiros
(créditos), ou seja, por capital externo. O preco ajustado entre o credor
(normalmente um banco) e o devedor é expresso por uma porcenta-
gem do capital emprestado, que se denomina taxa de juros. O paga-
mento real de juros bancarios por periodo pode ser, simultaneamente,
custos, gastos e também despesas. Por exemplo, para a instalacao de
um viveiro, a empresa florestal contratou um empréstimo bancario de
R$ 1.000,00, a um custo de juros de 12% ao ano. Assim, o custo anual de
juros bancérios conforme a Equacéo 4 é R$ 1.000,00 x 0,12 = R$ 120,00.

Equacao 4. Célculo de juros.

J = Kemprest x0,0i

Sendo: J: juros anuais; K : capital emprestado; i: taxa de juros.

emprest”

Os juros imputados sao custos calculados pelo uso do capital préprio
do empreendimento. Assim, a utilizacao do fator de producgao “capita
gera custos. Entretanto, ndo geram despesas ou gastos porque nao ha

In

dispéndio, pois sao conectados aos fluxos reais de meios financeiros
ou a mitigacao patrimonial. O motivo para se considerar esses juros
sobre capital préprio resulta da légica que o empresario poderia ga-
nhar dinheiro com seu capital por meio da aplicacao em outros inves-
timentos (ex.: emprestar dinheiro a outros e receber juros, investir em
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outros empreendimentos para gerar lucro). Uma empresa que possui
um capital de R$ 10.000,00, por exemplo, pode usar tal importancia de
varias maneiras:

e Depositar no banco e receber anualmente uma taxa de juros de 8%, resul-
tando em uma receita de R$ 800,00 por ano.

e Comprar agoes de uma sociedade an6nima e receber em média, anual-
mente, 11% de dividendos => R$ 1.100,00 por ano.

e Comprar ou construir uma garagem e receber anualmente R$ 600,00 de
aluguel, que corresponde a uma taxa de juros de 6%.

e Comprar ou construir uma casa residencial para os seus empregados.
Por causa de sua politica social, a empresa nao exige aluguéis dos em-
pregados. Assim, esse investimento nao resultaria em lucros (taxa de
juros 0%), mas no calculo dos custos, esse aluguel nao pago, deve ser
considerado como custos.

Assim, o empresario teria outras opgcbes de investimento e, portanto,
pode considerar as rendas “perdidas” para estimar o custo para a fixa-
cao do seu capital no seu empreendimento. Essa oportunidade teori-
ca de gerar lucro com o capital fixado na prépria empresa é chamada
também de custo de oportunidade do capital. Os custos de juros impu-
tados dependem tanto do montante do capital empregado no empre-
endimento como da taxa de juros escolhida. Certamente, s6 o capital
verdadeiramente relacionado a producgao deve ser considerado para o
calculo desses juros, pois, por definicdo, custos tratam apenas da esfe-
ra produtiva da empresa. Um bem que nao esta envolvido no processo
produtivo nao tem porque entrar nesse calculo. A segunda determinan-
te neste célculo — a taxa de juros — pode, em principio, ser escolhida
livremente, dependendo somente de preferéncias individuais, portanto
depende do objetivo do empresario e da realidade da empresa. A taxa
de juros usada para calcular os custos imputados se chama também o
interes.
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Na hora de calcular os custos de juros, um critério importante é a du-

rabilidade ou longevidade dos bens de investimento que representam
o capital. Dependendo disso, podemos distinguir investimentos com
duracao limitada e ilimitada:

Para facilitar o calculo de custos de juros para bens com duragéo limita-
da, usa se como valor de capital simplesmente a metade do valor inicial,
ou seja, do valor de aquisicao do bem. Isto se justifica pela suposicao
de que o valor real de capital do bem decresce durante um periodo de
n anos, mais ou menos, uniformemente entre o valor inicial (V) até um
valor zero. Consequentemente, o capital médio deste bem durante os
n anos Uteis seria a metade do valor inicial. A maneira correta, porém
bem mais complicada, seria calcular anualmente os juros sobre o exato
valor do bem de investimento, sempre observando as cotas de desvalori-
zacao que correspondem a amortizagao.

No caso de bens com durabilidade ilimitada, como terrenos ou flores-
tas, calcula-se os seus custos anuais de juros como um valor invariavel.
A composicao de espécies, a idade das florestas e a qualidade do solo
influenciam a taxa de juros a ser considerada no calculo. Nessa ldgica,
boas terras com alto potencial produtivo implicam na existéncia de mui-
tas opcoes de uso, especificamente usos agricolas, sendo relacionadas
com uma taxa de juros relativamente alta, enquanto terras pobres, por
falta de outras oportunidades, sao relacionadas com taxas de juros rela-
tivamente baixas. Assim, uma floresta gera custos de juros conforme o
seu valor aproveitavel.

Tabela 5. Exemplo de calculo dos juros para um bem de durabilidade ilimitada.
Valor da floresta: R$ 10.000,00
Taxa de juros*: 15 %
Juros anuais: R$ 10.000,00 x 0,15 = R$ 1.500,00/ano

* resultado da expectativa de lucro para o capital paralisado na floresta.
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Custos de risco

Os acontecimentos nao previstos que comprometem a atividade em-
presarial chamam-se riscos. Quando eles afetam os processos da pro-
ducéao, devem ser considerados no calculo de custos como “custos de
risco”.

O funcionamento de uma empresa pode ser submetido a acontecimen-
tos imprevisiveis, em termos de tempo e em suas dimensdes. Uma
empresa florestal frequentemente esta sujeita as influéncias dos feno-
menos naturais, e esses riscos sao frequentes no setor florestal. Riscos
tipicos em uma empresa florestal sao: incéndio, ocorréncia de pragas
e doengas, excesso de chuva, quebra de arvores causada por tempes-
tade, desmoronamentos que comprometem estradas, acidentes com
maquinas e equipamentos e, principalmente, acidentes pessoais. Além
dos fendmenos naturais, existe um grande numero de outros riscos
como, por exemplo, a faléncia de um devedor, as flutuacoes do merca-
do, as mudancas da legislacao, aimagem do setor, as politicas de cam-
bio, etc. Geralmente, podem-se distinguir os seguintes tipos de riscos:

¢ Risco de danos de bens: avarias que comprometam a funcionalidade ou
reducao do valor de bens.

e Risco de existéncia: roubo, extravio ou ruina de material.

e Risco de garantia: custos pela falta de quantidade ou qualidade de pro-
ducao.

* Risco de venda: o cliente nao paga, o mercado nao compra.

e Risco de desenvolvimento: investimentos sem éxito.

Esses acontecimentos podem influenciar ou até mesmo inviabilizar o
andamento da producéo. Suas frequéncias e dimensodes sdo desconhe-
cidas, mas, em razao dos seus potenciais efeitos negativos sobre os
objetivos da empresa, denominam-se riscos. Todos esses riscos, ainda
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que nao intencionais, se materializados podem configurar perdas sig-
nificativas para a empresa, impactando os custos de producao. Apesar
desses acontecimentos sO6 ocorrerem ocasionalmente, os riscos rela-
cionados existem permanentemente. Para evitar irritagbes na anali-
se financeira pela consideracao dos custos reais causados por esses
acontecimentos, que podem oscilar fortemente de um ano para outro,
no calculo de custos usam-se estimativas. Aplicam-se médias obtidas
em experiéncias do passado ou calculos realizados com cenarios dife-
rentes de atualizacao dos riscos. No primeiro caso, a empresa soma,
posteriormente, os valores perdidos por acontecimentos imprevisiveis
durante um tempo bastante longo (pelo menos 10 anos) e calcula a
média. Essa média representa os custos anuais do risco. Esses custos,
apesar de relacionados como custos reais, sao tratados como custos
imputados. O montante dos custos do risco dentro dos custos totais
pode chegar até 20%, mas normalmente nao excedem 5%.

Uma empresa pode aplicar diferentes estratégias para diminuir o risco.
Existe a possibilidade de limitar, distribuir ou transferir o risco. E 6bvio
que essas estratégias tém influéncia sobre o carater e consequente-
mente sobre o valor dos respectivos custos.

e Limitacao de risco: As técnicas adequadas para limitar riscos podem en-
volver medidas de protecao de solo, protegao de floresta contra queima-
das ou invasao ou destruicao, cursos de treinamento para evitar aciden-
tes de trabalho.

e Distribuicado de risco: Distribuir os riscos pelos diversos itens da produ-
¢ado, possivelmente, leva a diminuicao do lucro. Essa diminuicao pode ser
interpretada como o custo do risco.

e Transferéncia de risco: Uma parte dos riscos pode ser suplementada por
prémios de seguros contra acidentes de maquinas ou contra incéndios
de prédios. Nesses casos, 0s custos do risco sao substituidos pelos pré-
mios de seguros pagos, considerados como custos fixos na categoria de
custos de terceiros, como, por exemplo, incéndios e desabamentos, que
podem acontecer se a empresa estiver em atividade ou nao. De outra
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parte, custos de riscos podem ser variaveis, quando os acidentes com
maquinas ou equipamentos acontecem somente quando a empresa esta
trabalhando.

Custos de impostos

A empresa florestal deve pagar impostos fixados por lei. O total desses
pagamentos feitos pela empresa forma um tipo préprio de custos: o
custo de impostos. Existem organizagoes municipais, estaduais e fe-
derais que coletam os impostos. Atualmente, os impostos que mais
pesam sobre a empresa sao’': os impostos de consumo (ex.: ICMS) re-
lacionados ao valor de mercadorias vendidas, os impostos sobre veicu-
los (automoveis, caminhoes, tratores) e os impostos relacionados com
mao de obra e terceirizacao, cujo pagamento, apesar de incidir sobre o
terceiro, geralmente é antecipado pela empresa no valor do contrato.
Os impostos que apresentam uma carga fiscal para a empresa devem
ser distinguidos rigorosamente dos impostos que pesam sobre o pro-
prietario da empresa. Essa segunda categoria chama-se impostos pes-
soais. Eles nao apresentam custos para a empresa. O imposto pessoal
mais importante é o imposto de renda.

A importancia total dos custos de imposto numa empresa florestal
depende muito da legislacao, da predisposicao da empresa a pagar,
respectivamente, a qualidade do aviso sobre a legislacao vigente, e a
eficiéncia de fiscalizacao para esclarecer erros e detectar fraudes. As-
sim, o custo de imposto varia bastante. Geralmente, pode-se dizer que,
nos paises de estrutura agraria, os custos de impostos para empresas
florestais sao mais baixos do que nos paises de estrutura industrial.

" Em dependéncia da localizacao e do tipo da empresa, ha uma grande variedade de
impostos com alta importancia para a empresa, por exemplo, IPl, PIS, Cofins, ISS, Sesi,
Sesc, Senac, ITR, IPTU, INSS, IPVA, etc.
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Custos fixos e custos variaveis

Considerando o comportamento dos diferentes tipos de custos em re-
lacao a quantidade produzida, o custo total de producao pode ser dife-
renciado em duas partes principais: custos fixos e custos variaveis. Os
primeiros correspondem a todos aqueles custos que nao variam com
o nivel de producgao ou a area considerada e, consequentemente, na
consideracao do custo total, ndao variam com o volume da producao,
ou seja, eles ocorrem independentemente da quantidade produzida. A
propria existéncia da empresa ocasiona custos fixos. Tome-se a produ-
¢ao de livros como exemplo: a fabricagdo do matriz gera um custo fixo,
cuja importancia nao varia com o numero das edicoes impressas. Na
empresa florestal, por exemplo, os custos fixos sao os custos de capital
externo utilizado (juros), custos para o uso do terreno (renda de terre-
no), custos de depreciacao (se é por tempo), salarios dos funcionarios
permanentes, etc.

Os custos varidveis sao proporcionais ao nivel de producao. Esses
custos ocorrem, por exemplo, na drea de manutencao ou colheita de
madeira, como os gastos com a mao de obra, materiais e servigos uti-
lizados nas atividades. Os custos variaveis sao custos que, na conside-
racao do custo total, variam com o volume da producao, ou seja, eles
ocorrem em funcao da quantidade produzida. Quanto maior a produ-
cao, maiores serdao os custos variaveis. No exemplo da producao do
livro, esses custos sao representados pelos custos com papel, tinta,
etc. Na empresa florestal, os custos variaveis correspondem, por exem-
plo, aos custos do material de consumo, como combustivel e dleo, na
manutencao da infraestrutura, na produgao ou compra de mudas, com
material para escritério, com mao de obra (salarios para plantagoes,
desbastes, cortes, construcoes, etc.), com servicos de terceiros.
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Os diferentes tipos de custos relacionam se em diferentes maneiras, de
acordo com a mudanca do volume de trabalho, e apresentam diferen-
tes caracteristicas, que podem variar entre a forma de custos fixos e a
forma de custos variaveis (Tabela 6).

Tabela 6. Carater fixo ou variavel dos diferentes tipos de custos.

Custos de salarios salario por producao salario fixo

variam com a producao por
p ¢ p normalmente

Encargos sociais meio do maior nimero de em- fixos
pregados
L . depreciacao
Depreciaca calcul rus
P gao o po ° anual
. uen
Custo de material pelo consumo pequeno

equipamento

alguns servigos
como seguros,
conta bancaria,
etc.

Custos de terceiros Normalmente variavel

aumentam com a producao por
Custos de juros meio do maior nimero de ma- | fixo
quinas

existe um certo aumento de ris-
cos de danos e de acidentes

FUNRURAL, PIS, e outros rela-
cionados com lucro, como tam-
bém INSS e impostos de veicu-
los, relacionados com o numero
de empregados, maquinas e ve-
iculos, respectivamente

Custos de risco geralmente fixo

ITR e outros in-
dependentes do
lucro

Impostos

E importante observar que certos custos sao parcialmente variaveis,
0 que é o caso, por exemplo, do maquinario pesado e da construcao
de estradas principais, em que uma parte desses custos nao é direta-
mente relacionada a producao. Assim sendo, a compra de um skidder
suplementar pode nao ser totalmente justificada pelas necessidades
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operacionais, porque as capacidades excedem o volume realmente dis-
ponivel, mas podem ser justificadas pela reducao dos riscos. Ainda,
a construcdo de uma estrada pode atender unidades de producgao de
anos subsequentes a sua construcao.

O comportamento dos custos

Os custos totais correspondem a soma dos custos fixos e dos custos
variaveis. No exemplo da producgao dos livros, cada livro produzido faz
com gue os custos crescam de acordo com a quantidade de insumos
variaveis necessarios para produzir um livro a mais. Assim, o custo
para a producao de um livro (custo unitario) depende da quantidade de
livros produzidos. Em relagao aos custos unitarios, os custos variaveis
comportam-se de maneira constante. No exemplo em questao, para
cada livro produzido ha um custo variavel igual para todas as unidades
adicionais (gastos com tinta, papel, etc.). Ao contrario, a proporcao dos
custos fixos por livro diminui com o aumento da produgao em razao de
uma melhor distribuicao destes por mais unidades produzidas, ou seja,
o custo fixo unitario se dilui com o aumento da quantidade produzida.
Assim, o custo por unidade, que é a soma do custo fixo unitario com o
custo variavel unitario, diminui de acordo com a quantidade produzida
(verTabela 7 e Figura 3C).

Esse modelo basico de custos fixos e custos variaveis esta relacionado
com o aumento linear dos custos variaveis, isto €, a producao de uma
unidade a mais tem custos variaveis unitarios iguais. Assim, o custo
total aumenta com cada unidade produzida, mas o custo unitario dimi-
nui porque os custos fixos sdo diluidos com o aumento da producéao.
Na pratica, isto somente é valido para alguns setores da producao ou
para quantidades especificas. Na realidade, os custos varidveis nao se
comportam sempre de maneira linear ou proporcional. Eles também
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podem aumentar ou reduzir com o aumento da producao, em virtude
do ganho de escala (ex.: pelo poder de barganha da empresa com for-
necedores) ou pelo aproveitamento ou nao da capacidade existente.
Esta ultima afirmacao é baseada na lei do grau de ocupacao, que ex-
pressa o desenvolvimento dos custos pelo aumento do grau de utiliza-
¢ao da capacidade do bem de producao. O aproveitamento de 100% da
capacidade produtiva de um bem resulta em menores custos unitarios.
Diferencas acima ou abaixo da capacidade 6tima de producéo resultam
no aumento dos custos variaveis.

Um exemplo disso é o transporte com 6nibus. Com cada passageiro a
mais, o peso do 6nibus aumenta e este precisa de mais combustivel.
Assim, os custos varidveis aumentam. No inicio, esse aumento é me-
nos que proporcional. Para cada passageiro a mais, € necessario pouco
combustivel a mais. Existe uma quantidade de passageiros que propor-
ciona um aumento minimo de uso de combustivel. Esta é a capacidade
6tima para a qual o 6nibus foi construido. Se a quantidade de passagei-
ros aumenta além dessa capacidade, a necessidade de combustivel vai
aumentar mais rapidamente. Os custos varidaveis aumentam mais que
proporcionalmente. Existe um ponto em que o 6nibus esté tao pesado
que nao podera mover-se mais. Nesse caso, precisariamos de um cami-
nhao para empurrar o 6nibus, aumentando os custos do transporte. O
motor do 6nibus também poderia ser danificado, o que causaria custos
com conserto.

E possivel explicar esse comportamento dos custos variaveis também
pelo exemplo da producao de livros. Para imprimir o primeiro livro,
temos que preparar a matriz. Consequentemente, a impressao do pri-
meiro livro tem custos altos (verTabela 7).

39



40

Custos de Operacgoes Florestais: Nogoes e Conceitos

Tabela 7. Exemplo para o efeito do comportamento dos custos.

0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 100 101 | 102 103 @ 104 105 @106 1.000
Custo total

Custo fixo total = 100 = 100 = 100 = 100 ' 100 A 100 ' 100 ' 100 ' 100 = 100 ' 100 = 100 A 100 @ 100 @ 100 ' 100 ' 100 100

g’l{g}f"’a”a"e' 0O 50 65 78 89 98 105 111 116 121 576 582 589 597 607 @ 620 637 @ 190900

Custo total 100 150 @ 165 178 @ 189 248 205 211 216 212 676 682 689 697 707 720 737 200000

Custo por unidade

ngégd@(o POr 1100,0 100,0/ 50,0 | 33,3 | 25,0 | 20,0 16,6 142 125 11,1 100 99 98 97 96 95 94 0,1

Custo variavel
por unidade 00 500 150 13,0 11,0 9,0 70 60 50 50 50 60 70 8,0 10,0 13,0 170 10000,0

S#fég(}gt&" por 150,0 65,0 46,3 360 29,0 236 202 175 16,1 150 159 16,8 177 19,6 225 264 10000,1

Para a impressao do segundo livro, pode-se usar a matriz ja preparada.
Assim, os custos variaveis ficarao mais baixos. Com cada livro produ-
zido a mais, a capacidade da maquina de impressao, que foi fabricada
para imprimir um determinado volume de livros, estard sendo mais
bem utilizada. Assim, os custos variaveis diminuem significativamente.
Se a quantidade produzida alcanca a capacidade 6tima da maquina,
os custos variaveis alcancam seu minimo. Cada livro produzido além
dessa capacidade 6tima causa problemas e, como consequéncia, cus-
tos, como por exemplo pela intensificagdo do controle ou aumento da
manutencdo da maquina devido ao maior uso. Existe um ponto onde,
mesmo com todo trabalho adicional, a maquina nao pode produzir
mais. Nesse ponto, torna-se necessaria a aquisicdo de uma maquina
adicional, que causaria um salto nos custos fixos e, consequentemen-
te, nos custos totais. Por isso, o custo fixo - em longo prazo - se torna
também variavel, podendo-se afirmar que o custo total de producgao é
variavel em longo prazo.

Como consequéncia da lei do grau de ocupacao e do numero da tira-
gem dos livros, os custos unitarios sempre se comportarao da seguinte
maneira (Figura 3 D): primeiro, os custos unitarios diminuem fortemen-
te, em virtude de uma melhor distribui¢cao dos custos fixos, e tendem a
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se aproximar da capacidade 6tima. Depois do ponto minimo de custo
total médio, os custos aumentam, apesar de a distribuicao dos custos
fixos ainda estar melhorando. Mas, por estes ja estarem muito bem
distribuidos, nao havera um efeito muito grande, ficando sobreposto
pelo efeito causado pelo aumento dos custos varidveis, em razao de a
producao estar se deslocando cada vez mais para longe da capacidade
6tima.

Os momentos de custos empresariais

Como consequéncia do comportamento dos custos descrito acima, a
Figura 3 mostra seis momentos importantes dos custos empresariais.

A. e C. Aumento linear dos custos variaveis
B. e D. Comportamento real dos custos variaveis
Figura 3. Comportamento dos custos empresariais (modificado de KLEMPE-
RER, 1997).

(1) Minimo do custo total médio: Iniciada a producéao, o custo total mé-
dio tende a decrescer, em virtude da diminuicao dos custos fixos, até
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um minimo. Acima desse minimo, o custo total médio tende a aumen-
tar em razao do crescimento mais que proporcional dos custos varia-
veis, causado pela transposicao dos limites 6timos de capacidade de
producgao, o que tem um efeito maior do que a diminuigao dos custos
fixos.

(2) Melhor nivel da produgao: Sendo o rendimento liquido maximo uma
das finalidades prioritarias da empresa, a producao deve chegar a um
nivel que proporcione esse maximo. A empresa atinge justamente esse
momento quando o custo adicional para produzir uma unidade a mais
cruza a linha do preco. A razao disso é que o preco corresponde ao
rendimento bruto por unidade, ou seja, o rendimento ganho por cada
unidade a mais produzida. Com esse aumento da producao, ocorre um
aumento do rendimento total bruto da empresa. No momento de me-
Ilhor nivel da producao, o aumento do custo de cada unidade a mais
produzida (custo marginal) é igual ao aumento do rendimento bruto de
cada unidade a mais produzida (rendimento marginal). Na realidade, o
rendimento liquido fica positivo até o limite da empresa, mas, atraves-
sando o melhor nivel da producao, o rendimento liquido vai diminuin-
do sucessivamente.

(3) Limiar da utilidade: A curva do custo total médio cruza duas vezes a
linha reta do preco. Nesses momentos, o custo total por unidade é igual
ao rendimento bruto por unidade. Aqui, o rendimento liquido é zero. A
empresa trabalha sem lucro e sem prejuizo. Desse momento em diante
(até o limite da utilidade), a empresa apresenta uma produgao com re-
sultados positivos.

(4) Limite da utilidade: A partir desse momento, a empresa sai de uma
producao de rendimento liquido positivo.
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(5) Minimo da empresa: A Figura 3 D mostra a dindmica dos custos vari-
aveis unitarios durante o aumento da producao (custo variavel médio).
O custo fixo médio é apresentado pelo espago entre as curvas do custo
total médio e do custo varidvel médio. Nos cruzamentos da curva do
custo variavel médio com o preco, o custo variavel médio é igual ao
preco. Nesses cruzamentos, o custo fixo médio representa o prejuizo
(ou rendimento liquido negativo) da empresa por unidade produzida.
Do momento de minimo da empresa (5) em diante, uma parte crescen-
te dos custos fixos médios fica abaixo da linha do preco, o que significa
dizer que esta coberta pelo preco. No momento da limiar da utilidade
(3), o custo fixo médio esta inteiramente coberto. Como ja foi dito, até
esse momento a empresa tem um resultado negativo. Mas, ficando en-
tre os momentos “minimo da empresa” (5) e “limiar da utilidade” (3),
com producao crescente, a empresa pode ao menos diminuir o ren-
dimento negativo pela cobertura parcial dos custos fixos. Cessando a
producao, a empresa tem que pagar a importancia completa do custo
fixo, que surge pela mera existéncia dele.

(6) Maximo da empresa: Fora do momento do “minimo da empresa”
e do momento “maximo da empresa”, a producao deve parar, porque
aqui nenhuma parte dos custos fixos pode ser coberta.

Vale ressaltar que a apresentacao dos diversos momentos de custos
operacionais € bem esquematica. Na pratica, existem muitos fatores
que podem significativamente influenciar o percurso dos diferentes ti-
pos de custos e suas interfaces. Por exemplo, as empresas trabalham
geralmente com sobrecapacidades de maquinas para que a maior dis-
ponibilidade operacional amenize o risco de que eventuais defeitos
possam impactar o processo de produ¢ao. Mais amplamente, o com-
portamento dos custos é diretamente relacionado com o modelo téc-
nico implementado, entendido como a sequéncia l6gica das operacoes
técnicas padrao e a composicao dos meios de producao mobilizados.
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As categorias de analise financeira

Nesta secao, descrevem-se as diferentes técnicas de anélise de dados
financeiros, objetivando dirimir a grande confusao sobre os conceitos
da analise financeira, contabil e econdmica. Posteriormente, sao apre-
sentadas as técnicas de analise relacionadas aos diferentes niveis fi-
nanceiros, ou seja, o caixa, o patrimdnio e a empresa, enfocando-se
o ultimo nivel por meio da anélise dos custos. Por sua grande impor-
tancia pratica para decisdes empresariais, a analise de investimentos é
apresentada separadamente em seguida.

Analise economica versus analise financeira

Existe uma diferenga grande entre a analise econdmica e a analise fi-
nanceira, que muitas vezes nao é suficientemente considerada em pro-
cessos de anadlise. O desconhecimento dessa diferenca pode provocar
falhas na analise e na comunicacao, que por sua vez podem resultar em
interpretacoes erradas e, consequentemente, em decisdes que geram
impactos negativos. Assim, esta secao, antes de entrar na apresenta-
¢ao das diferentes técnicas de andlise financeira, tenta esclarecer esses
conceitos. Nesse contexto, a Tabela 8 resume cinco diferencas impor-
tantes entre os dois conceitos: financeiro e econémico.

Tabela 8. Diferencas-chave entre analise financeira e econdmica.

Individual (em-

Visao Global (sociedade)
presa)

Tratamento de subsi- Adicionado ao Considerado como custo'

dios lucro

Consideracao de

INPUT e OUTPUT Nao considerada Considerada

indireto
Continua...
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Tabela 8. Continuagao.

Uso do prego social, que
Uso dos precos @ reflete a disposicao do

Valorizagao .
de mercado consumidor para pagar
(willingness to pay = WTP)?
. Uso da taxa do incremen-
Uso da taxa de ju- S
. L to do consumo definido na
Taxa de juros ros definida pela

economia regional, nacio-

empresa
P nal ou global

' Do ponto de vista da sociedade como um todo, sendo somente uma transferéncia entre agen-
tes.

2 Pela dificuldade de determinar corretamente o WTP, geralmente se usa também o prego de
mercado.

A diferenga mais importante entre analise financeira e analise econé-
mica é que a analise financeira somente trata do ponto de vista de um
individuo, empresa ou grupo especifico que, no caso do uso florestal,
é a empresa florestal ou o usuario da floresta. Ao contrario, a analise
econdmica considera os custos e beneficios do ponto de vista geral, ou
seja, de todos os grupos numa sociedade de uma regiao ou nacao. E
um instrumento privilegiado para contribuir na formulagao de politicas
publicas. Essa diferenca tem implicacoes graves: por exemplo, certa
atividade, como a derrubada, poderia ser financeiramente atrativa para
uma empresa, mas nao o ser para a sociedade — do ponto de visto eco-
ndmico. Na realidade, essa situacao é relativamente frequente, porque
a analise econébmica considera aspectos como a contribuicao da socie-
dade com subsidios diretos (pagamentos) ou indiretos (infraestrutura),
como também o custo dos impactos negativos causados pela remocao
da floresta, pela erosao, por incéndios ou o comprometimento do equi-
librio ecolégico. Nesses aspectos, o usuario da floresta ganha, enquan-
to a sociedade perde. Assim, a exploragao predatoria na Amazébnia é
financeiramente atrativa para o usuario, enquanto a populacao local
(e mundial) perde os beneficios dos recursos naturais. A analise eco-
némica serve de base de discussao para a implementacao de politicas
publicas (interesse do ponto de vista nacional de outorgar créditos e
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subsidios em varias modalidades ou, pelo contrario, aumentar os en-
cargos tributarios num tipo de empreendimento determinado). Desse
ponto de vista, os objetivos globais das politicas publicas devem consi-
derar os objetivos de redistribuicao de renda, crescimento sustentavel,
emprego, etc.

A analise financeira considera subsidios como parte do lucro, enquanto
a analise econdmica, do ponto de vista do Estado, entende subsidios
como custos. Por exemplo, os pagamentos para incentivar investimen-
tos no manejo florestal como créditos subsidiados, diminuicao de im-
postos, etc., ou os investimentos publicos na construcao de uma estra-
da, que a empresa usa para ter acesso a floresta. A empresa esta sendo
beneficiada nesses casos, pela diminuicao dos custos de transporte ou
de impostos. Isso, consequentemente, aumenta o lucro da empresa do
ponto de vista financeiro. Ao contrario, a analise econémica considera
esses investimentos como pagamentos da sociedade a empresa e, con-
sequentemente, como custos.

Outra diferenca importante é o tratamento dos insumos indiretos, que
representam todos os bens sem valor de mercado. A andlise financeira,
por definicdo, somente trata valores reais, como os INPUT e OUTPUT
que tém valor de mercado. A analise econdmica, ao contrario, conside-
ra também os valores dos bens que nao tém valor de mercado, no caso
de recursos florestais, podem ter uma proporgao significativa, porque
incluem todos os servicos ambientais e culturais da floresta.

A consideragao dos insumos indiretos na andlise econ6mica é possivel,
porque — ao contrario da analise financeira — os insumos sao valoriza-
dos nao pelo valor de mercado, mas pelo valor que um bem tem para
a sociedade, por exemplo, dgua de boa qualidade. Porém, é bastante
dificil definir esses valores, principalmente por dois motivos: primeiro,
pelas dificuldades de quantificar esses bens (quantos litros de dgua de
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boa qualidade estao associados a preservacao de uma floresta e o que
exatamente caracteriza boa qualidade?) e, segundo, pela dificuldade
de atribuir valor (qual é o valor de um litro de dgua de boa qualidade
em relagdao a um litro de dgua de qualidade inferior?). Ha disciplinas
cientificas, como a economia ambiental, que tratam dessas questoes.
Geralmente, duas técnicas sdo usadas para a valorizagao desses bens:
usar o preco de mercado de produtos substitutos (ex.: o preco de uma
garrafa de dgua no supermercado) ou descobrir o prego efetivo com
base na disposicao que o consumidor potencial tem para pagar pelo
bem, informacao esta normalmente obtida por pesquisas de mercado
(ex.: perguntar para um consumidor quanto ele ou ela pagaria por um
litro de agua com um determinado padrao de qualidade). Esse conceito
se aplica quando se quer estabelecer sistemas de pagamentos de servi-
¢os ambientais (ver CAMPOS et al., 2005).

Finalmente, usam-se taxas de juros diferentes nos dois tipos de analise,
o que tem grande influéncia no calculo dos custos de capital. Na analise
financeira, o proprio usuario define “sua” taxa de juros conforme suas
expectativas individuais de lucro, com base nos juros que ele terd que
pagar pelo capital emprestado (ex.: juros do crédito bancario). Na ana-
lise econdmica, ao contrario, usa-se a taxa do incremento do consumo
definido na economia regional, nacional ou global, respectivamente.
Essa taxa reflete o crescimento da economia. Assim, o crescimento
possibilita ao consumidor aumentar os seus gastos de consumo. Essa
taxa é determinada por agéncias especializadas aprovadas pelo gover-
no e, geralmente, é significativamente menor que a taxa de juros de
investidores individuais.

Pelas diferencas apresentadas, a analise econOmica geralmente ava-
lia o manejo florestal sustentavel, em relagao a exploracao predatéria,
muito mais positivamente do que a analise financeira. Assim, investi-
mentos de longo prazo com muitos beneficios para a sociedade tém
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vantagem competitiva na andlise econdmica. Este é o motivo por que
governos representam os interesses da sociedade como um todo. A
partir do momento em que o Estado define os objetivos das suas po-
liticas, normalmente ha interesse em favorecer o manejo florestal por
meio da aplicacao de ferramentas econémicas como politica de impos-
tos, créditos e subsidios. Entretanto, na pratica, o usuario florestal prio-
riza nas suas decisoes o seu interesse individual e nao o da sociedade.
Assim, somente atividades que fazem sentido em termos financeiros
para o usuario sao realizadas.

Analise financeira dos diferentes niveis

Anteriormente, foram apresentados os diferentes niveis financeiros
e terminologias relacionadas. Foram comentadas as diferengas entre
custos nas perspectivas do fluxo de caixa, da variacao patrimonial e da
producgao operacional, as quais tém grande efeito na analise financei-
ra. A descricao abaixo concentra exclusivamente a andlise financeira
e apresenta algumas diferencas-chave sobre os diversos tipos dessa
analise.

Analise do fluxo de caixa

O nivel mais simples da andlise financeira é a analise do fluxo de caixa.
Esse tipo de analise somente considera as despesas e receitas mone-
tarias efetuadas durante certo periodo. Nao considera valores indireta-
mente relacionados com movimento de dinheiro. Para fazer a andlise
do fluxo de caixa, necessita se da documentacao de lancamento de to-
das as receitas e despesas efetuadas pela empresa para determinado
processo, por determinado periodo de tempo a analisar-se. Também é
possivel analisar-se o fluxo de caixa por atividade, contando que a do-
cumentacao seja separada adequadamente. A diferenca sobre a soma
das receitas e despesas resulta no saldo do fluxo de caixa, representan-



Custos de Operacoes Florestais: Nogoes e Conceitos

do o montante de dinheiro por item de custo a cada ano, ou por peri-
odos inferiores, para o produtor ou para a empresa. Essas atividades
podem resultar em saldo positivo, negativo ou nulo. A analise do fluxo
de caixa contribui para o controle das despesas e serve as decisdes de
financiamento de curto prazo (capital de giro).

Em geral, o célculo de fluxos de caixas simples é pratico e relativamen-
te rapido. Consequentemente, muitos empreendimentos preferem esse
método para avaliar o éxito das suas atividades. Conforme a ldgica su-
gerida por esse tipo de andlise, um ano foi bom se, ao seu final, o saldo
€ maior do que era no inicio.

Contudo, a validade dos resultados dessa analise é limitada, principal-
mente porque ignora os insumos nao relacionados com as despesas di-
retas, como, por exemplo, o desgaste das maquinas ou a perda de valor
da floresta, e os valores considerados como custos de riscos e o custo
de oportunidade do capital proprio. Assim, a exploracao total de uma
floresta durante 1 ano pode gerar um resultado muito positivo na caixa,
porque gera um alto montante de receitas, mas ignora a consequéncia
da exaustao do recurso natural, considerando que a floresta explorada
ndo vai mais gerar as mesmas receitas nos proximos anos. Por sua vez,
uma despesa alta, como a compra de uma maquina, resultaria num
resultado negativo, porque o valor da maquina esta sendo debitado in-
tegralmente no ano da analise, apesar de a estimativa de vida util desse
equipamento ser de 10 anos ou mais.

Resumindo, pode-se destacar que, do ponto de vista da analise do fluxo
de caixa, o melhor seria reduzir as despesas e aumentar as receitas,
0 que nem sempre parece o mais adequado para uma empresa que,
necessariamente, tem que pensar em investimentos de largo prazo. As-
sim, esse tipo de analise somente gera resultados Uteis para atividades
produtivas de curto prazo (geralmente para algumas semanas), sem
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participacao de bens de alto valor, como maquinas, etc. Serve como um
instrumento de controle financeiro do empresario sobre o que tem a
receber e se esse montante é suficiente para cobrir os pagamentos que
tem a efetuar em curto prazo.

Analise patrimonial

A analise patrimonial trata do éxito de um empreendimento, ou seja,
analisa se uma atividade aumentou ou diminuiu o patrimonio do pro-
dutor ou de uma empresa. Assim, esse tipo de andlise é fundamental
para uma visao em longo prazo, para conhecer a evolucao do volume
e da composicao do patriménio da empresa. A confrontacdo da soma
dos gastos durante certo periodo com a soma dos rendimentos é o
éxito. Se, no final do periodo, o patrimdnio € maior do que no inicio, a
avaliagcao é positiva, se menor, entao sera negativa.

Normalmente, a analise patrimonial é realizada anualmente e conside-
ra todas as atividades da empresa. Também ¢é possivel fazer a andlise
de uma atividade especifica. Nesse caso, seria dificil medir os efeitos
sobre o patriménio total porque os resultados seriam muito pequenos
(ex.: no caso de maquinas usadas numa atividade por pouco tempo) ou
dificeis de estimar (ex.: incremento de uma uUnica arvore). Entretanto,
especificamente para investimentos de longo prazo, como tratamentos
silviculturais, a consideracao do patrimoénio é fundamental para valori-
zar adequadamente o efeito do incremento das arvores.

Para empresas florestais, a analise patrimonial tem grandes vantagens,
o que possibilita considerar os efeitos das atividades ao valor da flores-
ta. Porém, nao é possivel considerar diretamente os efeitos dos valores
integralizados ao patrimdnio, como os custos de capital e o salario do
empresario. Além disso, nao se considera o valor de produtos que tém
valor para o produtor ou para a empresa, mas nao para o mercado,
como por exemplo a recuperacao do solo, existéncia de caca, etc. So-
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mente a analise de custos abre a possibilidade de considerar adequada-
mente esses aspectos. Por os gastos da analise patrimonial correspon-
derem em grande parte aos custos da andlise de custos, a contabilidade
patrimonial é a base para a andlise de custos.

Analise de custos

A analise de custos é a analise financeira mais importante porque leva
em consideracao todos os aspectos importantes da empresa, como
também a valorizagao adequada dos insumos e da producao segundo
as condigoes especificas do investidor. A analise de custos deve consi-
derar, no minimo, todos os tipos de custo apresentados na secao “Tipos
de custos”. Se no confronto da soma dos custos com o valor produzido
durante certo periodo o resultado for igual ou maior que zero, a avalia-
¢ao é positiva, no caso de ser menor que zero, a avaliagao é negativa.
Um diferencial importante na andlise dos custos em relagao aos outros
tipos de andlise financeira é a consideracao dos custos imputados, es-
pecificamente dos custos de juros do capital préprio. Se um produtor
usa maquinas e floresta, o custo considerado no calculo corresponde a
expectativa de lucro que esses bens podem proporcionar ao produtor
e é calculado pela multiplicacdo do valor atribuido a esse capital pela
taxa de juros do produtor. Neste sentido, o célculo de custos implica
numa certa expectativa de lucro e um resultado negativo significaria
que a atividade nao gerou lucro ou que o lucro alcangado nao corres-
pondeu as expectativas expressas pela taxa de juros do produtor.

Limitacoes da analise financeira

A qualidade da analise financeira depende fortemente da qualidade das
informacoes usadas. No ambito da producao florestal, a diversidade
das informagdes a serem consideradas no processo da analise é gran-
de, maior do que para empreendimentos industriais ou agricolas. Isso
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resulta principalmente do fato de que as florestas representam ecossis-
temas complexos, que geram um grande numero de beneficios dire-
tos e indiretos por periodos relativamente longos. Podem-se identificar
pelo menos quatro grandes dificuldades:

e Falta de informacao sobre as florestas como fator de producao, ou seja,
sobre a produtividade dos diferentes tipos de florestas e as diferentes ar-
vores e, consequentemente, sobre os efeitos de tratamentos silviculturais
no incremento das arvores.

e Dificuldades metodolégicas de medir e valorizar adequadamente o valor
dos beneficios ndo monetarios. A floresta gera uma série de bens e ser-
vicos sociais e ambientais, como a protecao da biodiversidade e servigos
sociais (valor cultural, recreacao, etc.), que nao tém um prego de merca-
do estabelecido e pelos quais o empresario nao recebe uma remunera-
¢ao, o que dificulta considera-los na analise financeira.

e Uma grande incerteza sobre o desenvolvimento da floresta e dos seus
valores, causada pela produgao em longo prazo. E quase impossivel an-
tecipar quais os precos para os diferentes produtos florestais em 20 ou
30 anos.

e O uso de uma taxa de juros constante durante o ciclo de corte para calcu-
lar os custos de juros para capital proprio € muito problematico porque
é bem provavel que essa taxa, que em geral é definida subjetivamente,
mude anualmente segundo as oportunidades existentes de investimen-
tos e os interesses do empresario.

Como consequéncia, as empresas muitas vezes ignoram uma grande
parte dos aspectos relevantes para o resultado financeiro de uma ativi-
dade ou usam taxas de juros ndo apropriadas. Se isso ocorrer, havera
falhas na avaliacao da atividade analisada, o que podera resultar em
decisoes erradas. Entretanto, € importante ressaltar que é muito dificil
ter informacées completas, considerando a complexidade da anélise
e também os custos altos para o levantamento das informacoes
(Figura 4).
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Figura 4. Custos e beneficios relacionados a informacéo.

Os custos necessarios para alcancar certo grau de informacgao crescem
exponencialmente com o aumento do grau da informacao, ou seja, é
muito mais dispendioso ter todas as informacoes sobre um determi-
nado aspecto do que saber algo de forma mais ou menos completa.
De outra forma, a informagao incompleta sempre implica numa maior
probabilidade de decisdes equivocadas. Mas, em contraste aos custos,
os beneficios das informacgodes crescem mais rapido quando o grau de
informacéao é relativamente baixo. A partir de certo conhecimento, os
beneficios quase nao crescem mais com o aumento do grau de infor-
macao. Assim, nao importa tanto conhecer tudo ou quase tudo. Com
base nessas observacdes, verdadeiras para quase todas as situacoes
econdmicas, é teoricamente possivel determinar um grau de informa-
¢ao em que a relagao entre o custo para alcancga-lo e o beneficio que re-
sulta das informacodes disponiveis € maxima. Esse ponto 6timo se situa
onde a distancia entre a curva dos custos e a dos beneficios € maximo.
Apesar da impossibilidade de determinar na pratica esse ponto 6timo,
é recomendavel considerar esse modelo para a decisao sobre quais
aspectos devem ser considerados na analise e com que intensidade.
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A base da boa andlise financeira sao registros estruturados, faceis e
simples dos dados a levantar, enfocando assuntos de alta importancia.
Assim, por exemplo, € muito mais importante registrar em detalhe os
gastos relacionados com um skidder ou um trator do que investir muito
tempo em compatibilizar com detalhe o uso de papel ou o trabalho de
diaristas. Para esses aspectos em que nao hé informacoes consistentes,
faz-se necessario estabelecer estimativas realistas. Algumas vezes, nos
casos em que a informacao é essencial para a anélise financeira, é ne-
cessario decidir sobre métodos adequados para gerar uma base para
essas estimativas (ex.: estabelecer parcelas permanentes para estimar
o incremento das arvores como efeito de tratamento silvicultural).

Considerando as restricoes das informacodes, é ainda mais importante
ser consciente sobre essas falhas para considera-las adequadamente
na interpretacao dos resultados da analise.

Analise de investimentos

O investimento financeiro € a transformacao de dinheiro em outro fator
de producao, como maquinas, equipamento, capital humano (treina-
mento, organizacdao empresarial) ou producéo (tratamento silvicultural,
estabelecimento de uma plantacao, etc.). Existem véarios motivos para
investimentos, como por exemplo: expectativa de rendimentos maio-
res, diminuicao de custos, causas estratégicas (mecanizacao contra sa-
larios maiores no futuro), diminuigdo do tempo de trabalho, aumento
de flexibilidade, diminuicao de riscos (acidentes, catastrofes), melhoria
das condigoes de trabalho, etc. Os investimentos sempre sao relaciona-
dos com a fixacao de capital por alguns anos. Assim, os investimentos
tém uma influéncia significativa na estrutura dos custos porque aumen-
tam os custos fixos e, consequentemente, exercem a pressao sobre a
producao para que a receita cubra esses custos.
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Exemplo do incremento da pressao de produgcao como efeito de inves-
timento:

e Suponha-se um individuo que arraste madeira com um caminhao e que,
em razao da grande demanda, decida aumentar a producao. Tal decisao
pode requerer um empréstimo bancario para aquisicao de uma maquina
melhor, como um trator ou skidder, o que implicara na necessidade de
aumento da produgao para saldar as prestacoes do financiamento. Caso
nao se consiga adquirir um volume suficiente de contratos para assegu-
rar o cumprimento das obrigacoes com o banco, as dividas aumentariam.
Assim, nesse caso, o investimento numa maquina abre a possibilidade
de ganhar mais, mas também implicaria uma maior pressao para fechar
um numero suficiente de contratos com precos adequados.

Uma decisao errada sobre investimentos pode causar impactos bem
negativos. Assim, antes de se fazer um investimento, € necessario es-
tudar se vale a pena ou nao. Existe uma grande variedade de métodos
e ferramentas para avaliar a viabilidade de investimentos. Geralmente,
a andlise de investimento segue as seguintes trés fases: (1) calculo de
investimento, (2) avaliagao de risco e (3) consideragao de outros aspec-
tos (Figura 5).

Figura 5. As etapas da andlise de investimentos.
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As secOes seguintes apresentam os detalhes metodoldgicos das dife-
rentes etapas mostradas na Figura b.

Calculo de investimento

Todos os métodos do célculo de investimento se fundamentam na va-
lorizacao financeira das vantagens e desvantagens relacionadas com o
mesmo. Assim, é fundamental saber quando e a que importancia apa-
recem as receitas e as despesas. De forma geral, podem-se distinguir
dois tipos de calculos: estatico e dinamico. O calculo estatico supde que
todas as receitas e despesas anuais sao constantes por todo o tempo
de uso do bem. Ja o célculo dinamico considera as mudancgas anuais
de receitas e despesas, e s6 considera despesas e receitas durante o
periodo de analise, assim, ignora custos como depreciacao e juros im-
putados sobre o capital proprio.

Calculo estatico do investimento

O caélculo estatico permite avaliar um investimento em condicbes es-
pecificas de tempo e espacgo, e somente funciona bem se os custos e
beneficios anuais forem mais ou menos constantes. Podem-se distin-
guir dois métodos importantes de calculo estatico do investimento: a
comparacao dos custos e a comparacao dos lucros.

Comparacao dos custos

Pelo método de comparacao dos custos, analisam-se os custos antes
e depois do investimento. O calculo considera a soma total dos cus-
tos fixos e variaveis. Relacionando os custos com maquinas, os cus-
tos fixos sao compostos de custos de juros, custos de depreciacao e
custos como seguro, impostos, garagem, etc. Os custos variaveis, que
estao diretamente conectados com o nivel de producao, referem-se aos
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custos de salarios e encargos sociais, combustivel, manutencao, etc. A
consideracao de custos fixos e variaveis possibilita a comparagcao de
alternativas de producao relacionada a diferentes propor¢oes de custos
fixos e variaveis. Em particular, esse método facilita a comparacao de
alternativas de produgcao com altos custos fixos (operacoes com ma-
quinas, alta mecanizagdo) com as que mostram menores custos fixos
(operacoes manuais, baixa mecanizacao). Pela comparacao mostrada
na Figura 6, é possivel determinar o limiar da utilidade relativa, ou seja,
a quantidade em que os custos unitarios das opgoes analisadas sao
equivalentes. Até este ponto, um fator (méao de obra) apresenta menor
custo, enquanto a partir deste ponto o outro fator (maquina) produz
com menor custo unitario. Assim, do ponto de vista dos “custos”, pare-
ce interessante investir na compra de uma maquina se a producao for
maior do que o limiar da utilidade.

Figura 6. Comparacao dos custos de duas alternativas de produgao: com mao
de obra e com maquina.

A desvantagem desse método é que os impactos na producao da em-
presa (ex.: maiores beneficios, aumento da produtividade pela fertiliza-
cao, selecao de espécies, aspectos técnicos, etc.) ndo sao considerados.
Também nao é possivel decidir se vale a pena comprar uma maquina a
mais para aumentar a producgao. O método da comparacao dos lucros,
por sua vez, oferece tal possibilidade.
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Comparacao de lucros

Na comparacao de lucros, o aspecto decisivo é a diferenca entre os
lucros das opgoes comparadas. Se o lucro é maior depois do investi-
mento, o investimento foi positivo. A Figura 7 mostra um exemplo, a
analise de lucro de um investimento com substituicao ao trabalho ma-
nual (mao de obra) por maquina.

Figura 7. Comparacao de lucros de duas alternativas de produgao: com mao de
obra e com maquina.

Esse exemplo considera que, por meio da utilizagdo da maquina, além
do efeito sobre a produtividade, tem-se um efeito positivo sobre o pre-
¢o do produto, causado pela melhor qualidade decorrente do uso da
maquina. Assim, as curvas consideram, além dos custos fixos e vari-
aveis, o efeito do melhor preco. A visualizacao dessa analise mostra a
possibilidade de determinar os limiares de utilidade absoluta e relativa.
O limiar absoluto se encontra na quantidade em que o lucro liquido da
maquina é zero ou quando o valor da producao é igual aos custos. O
limiar de utilidade relativa é determinado pela quantidade em que o
lucro liquido da méaquina é igual ao lucro da opcao manual. Assim, um
investimento numa maquina compensa apenas quando a quantidade
produzida é maior do que o limiar da utilidade relativa. Para uma em-
presa com producao inferior a esse limite, nao seria vidvel a compra da
maquina.
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O esquema FAO

Na exploracao mecanizada, as maquinas sao um fator de custos mui-
to importante. Foram desenvolvidas varias ferramentas para facilitar
a analise dos custos relacionados as maquinas. Uma maneira muito
conhecida para calcular os custos da maquina é o formulario da FAO/
ECE (United Nations Food and Agricultural Organization / Economic
Commission for Europe) (GREGERSEN; CONTRERAS, 1979). Esse for-
mulario oferece uma matriz simplificada para calcular os custos totais
e unitarios de uma maquina. O formulario distingue quatro tipos de
custos: (1) os custos fixos (juros de capital, seguros, impostos, etc.), (2)
os custos semifixos (depreciagdo e consertos), (3) os custos variaveis
(combustivel e manutencao) e (4) os custos relacionados com pessoal.
ATabela 9 apresenta um exemplo do uso do formulario FAO/ECE para o
calculo dos custos de uma equipe de colheita.

Tabela 9. Célculo dos custos de uma equipe de colheita utilizando o formulario
da FAO/ECE (dados adaptados de POKORNY et al.2005).
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pregco da compra: R$ 2.000
taxa de juros: 20,0%
periodo previsto de uso: 3 anos

horas anuais em uso:
horas de uso total:
produtividade:

uso de combustivel:
preco de combustivel:
uso de 6leo lubrificante:
preco de 6leo lubrificante:
motosserrista:

salario basico:
alimentagao:

encargos sociais*:

total mensal:

tempo de trabalho mensal:

ajudante auxiliar:

1.232 horas (8 horas x 22 dias x 7 meses)
3.696 horas

10 m3hora

2 litros/hora

R$ 1,35/litro

0,5 litro/hora

R$ 2,50 /litro

R$ 6,48/hora

R$ 660/més

R$ 150/més

50% do salario basico
R$ 1.140/més

22 dias a 8 horas

R$ 3,00/hora

Continua...
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Tabela 9. Continuacao.

I. Custos Fixos R$
Juros Prego / 2 x taxa de juros 200,00
Seguro - 0,00
Impostos 1% do valor da maquina 20,00
Garagem - 0,00
Il. Custos semifixos R$
Depreciagao Preco dividido por tempo do uso 666,67
Consertos 60% da depreciacao 400,00
lll. Custos variaveis

Combustivel Litros/hora x hora de uso anual x prego/I 3.326,40
Stlf_o' lubrificante, Litros/hora x hora de uso anual x precgo/I 1.540,00
Manutencao R$ 0,10 x horas 123,00
Subtotal Maquina 6.276,07

IV. Salarios (e encargos sociais)
R$ 6,48 / hora x horas de trabalho por

Operador ano 7.983,36
Ajudantes 2{203,00 / hora x horas de trabalho por 3.696,00
Subtotal Pessoal 11.679,36
TOTAL ANUAL 17.955,43
Custo por hora total anual / horas de uso anual 14,57
Custo por m3 custo por hora / producao por hora 1,46

Utilizando os dados de Pokorny et al. (2005), o calculo com base no for-
mulario FAO/ECE resultou em custos de aproximadamente R$ 18.000,00
por ano para o trabalho de uma equipe de colheita. Isso corresponde ao
custo unitario de R$ 1,46/m3. Vale ressaltar que as porcentagens usadas
no calculo sdo médias e podem ser ajustadas conforme a situagao es-
pecifica da empresa.

Existem maneiras ainda mais simplificadas para estimarem-se os cus-
tos anuais relacionados a uma maquina, como, por exemplo, a equagao
de engenheiro (ver SPEIDEL, 1984) (Equacao 5).
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Equacao 5. Formula de engenheiro.

C, :\Q+V—Ax0,0i+CvxP
n 2

Sendo: C, = Custo Total Anual; V, = Valor aquisi¢do; n = tempo do uso em anos; i = taxa
de juros; C, = Custo variavel; P = produgéo.

Calculo dinamico do investimento

Muitas vezes, o desempenho de uma atividade ou de uma maquina
pode mudar fortemente com o passar dos anos. Os custos de manu-
tencao de maquinas geralmente aumentam com o aumento da idade
da maquina. Ha anos com chuvas fortes, renovacao do pessoal contra-
tado, degradacao do solo, novas tecnologias, mudancas dos precos,
oportunidades ou restricoes do mercado, etc. A anélise dinamica per-
mite considerar essas mudancas que ocorrem ao longo do tempo e
também o efeito sobre a rentabilidade financeira.

O calculo dindmico do investimento com base na metodologia de conta
bancaria (ver SPEIDEL, 1984) usa taxas para expressar a diminuicao do
valor do capital ao longo do tempo. Para descontar o valor é usada a
Equacéao 6.

Equacao 6. Metodologia da conta bancaria.

K

K. = n
° (1+0,0i)

Sendo: K, = Valor atual do capital; K = Valor do capital em n anos; n = anos; i = taxa de
juros

Nesta equacao, i expressa a taxa de juros, que ja é conhecida pelo cal-
culo dos custos de juros. A taxa de juros expressa 0 quanto o proprie-
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tario do capital quer ganhar pelo uso do capital. Se a empresa usar o
capital financiado por um banco (crédito), essa taxa deve ser maior do
que a taxa de juros cobrada pelo banco, porque o empresario precisa
ganhar mais do que os juros bancarios para justificar a compra da ma-
quina. Se a taxa de juros for igual a taxa bancaria, a empresa somente
trabalhara para pagar os juros do banco, e isto, logicamente, nao pare-
ce muito atrativo.

Método de Valor Presente Liquido

O Valor Presente Liquido (VPL) corresponde a somatoria dos valores do
fluxo de caixa de certo investimento durante certo tempo, atualizados
pela taxa de desconto considerada, ou seja, a somatoéria das receitas
atualizadas menos as despesas atualizadas. O primeiro ano inclui as
despesas necessarias para comprar todos os bens e servicos relaciona-
dos ao investimento, como maquinas, equipamentos, treinamento, etc.
O investimento serd viavel (ou rentavel) se apresentar um valor atuali-
zado positivo. Na escolha entre diferentes opgdes de investimentos, a
preferéncia recaira sobre o de maior valor positivo (CONTADOR, 1997).
O VPL é calculado pela Equacgao 7

Equacao 7. Valor Presente Liquido.
n
r,—d
VPL= )" (=) —m )
(x+i)
Sendo: VPL = Valor Presente Liquido,; n = periodo considerado; m = ano; i = taxa de des-
conto; r = soma de receitas no ano m; ¢ = soma de despesas no ano m.

m=0

Uma das limitacoes do método VPL é a dificuldade de estimar valo-
res futuros, em particular considerando os prazos longos no ambito
florestal. Porém, essa incerteza sera parcialmente corrigida pelo efei-
to do desconto especifico em caso de altas taxas, porque diminuem
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significativamente os valores atuais e, assim, influenciam no resultado
final. Neste sentido, a escolha da taxa de desconto tem uma grande
influéncia no VPL. Ela devera representar o valor minimo aceitavel para
que um empreendimento corra o risco do investimento previsto. Ex-
pressado de forma diferente, ela corresponde a expectativa de lucro
relacionada com o uso alternativo dos recursos. Assim, se um empre-
endedor tem a alternativa de aplicar seus recursos num fundo seguro
de investimento a, por exemplo, uma taxa de 10% ao ano, em moe-
da estavel, ele ndo correria o risco de implantar um empreendimento
que garantird apenas 10% ao ano (ou menos). Evidentemente, nesse
exemplo, a renda devera corresponder a uma taxa significativamente
superior a 10% ao ano, para que o investimento se torne atrativo ao
empreendedor. Tal taxa expressa uma alternativa de investimento, em-
bora tenha uma base bastante realista. Ela é hipotética porque possui
duas caracteristicas: (1) pode-se investir qualquer soma de recursos e
(2) fica constante ao longo do tempo. Tais caracteristicas tornam esse
investimento comparavel a qualquer outro, considerando ele define a
Taxa Minima de Atratividade (ou o custo de oportunidade do capital em
um investimento de risco semelhante), ou seja:

e Se o empreendedor decidir fazer o empreendimento em analise, ele esta-
ra desistindo de aplicar seus recursos no investimento hipotético, que lhe
renderia a taxa minima de atratividade.

e Se o empreendedor resolver que nao fara o empreendimento, ele abdica-
ra da oportunidade de receber a taxa oferecida por tal investimento, em
troca da taxa minima de atratividade.

Nesse sentido, aTabela 10 apresenta a comparacao de dois investimen-
tos por meio do método de VPL.
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Tabela 10. Calculo do Valor Presente Liquido.

Tempo (ano)

0 5 10 15 20 25 VPL
Plantacéao

Plantar Limpeza Colheita
Despesas 10.000,00  1.000,00 0,00 0,00 0,00/ 1.000,00
Receitas 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 | 55.000,00
Rendimento |1/ 000,00 -1.000,00 0,00 0,00 0,00 | 54.000,00 | 43.000,00
liquido
Val t
(ia°;o/‘)"esene -10.000,00 - 783,53 0,00 0,00 0,00 | 15.946,35  5.162,82
= o
Valor presente |, 000,00 - 620,92 0,00 0,00 0,00 498398 | —5.636,94

(i =10%)
Manejo Florestal

Tratamento | Tratamento = Tratamento @ Tratamento = Tratamento

Colheita
1 2 3 4 5
Despesas 1.500,00 | 1.000,00  1.000,00 500,00 1.500,00  2.500,00
Receitas 0,00 500,00 1.000,00 4.000,00 5.500,00 10.000,00
:?:Sij';”emo -1500,00 - 500,00 0,00 3.500,00 4.000,00 7.500,00 13.000,00
Val t
(iaoé/)prese"e -1500,00  -391,76 0,00 168356 150756 221477 3.514,13
=2%
Valor presente | 456600 -310,46 0,00 837,87 594,57 692,22 314,20

(i =10%)

No exemplo acima, depois 25 anos, a plantagao gera uma receita liqui-
da de R$ 43.000,00, quase 3 vezes maior comparado com o manejo.
Considerando uma taxa de desconto de i = 5% — que é relativamente
baixa para investimentos — ambas as opgcdes mostram ainda VLP posi-
tivos, mas a plantacao, indicada pelo VLP maior, fica financeiramente
mais atrativa do que o manejo da floresta secundaria. Entretanto, con-
siderando uma taxa de desconto de i = 10% o resultado financeiro da
plantacao volta a ser negativa porque, pelo efeito da taxa maior, os in-
vestimentos iniciais pesam mais do que as receitas a serem esperadas
depois de 25 anos. Como consequéncia, esse investimento nao faria
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sentido se a empresa espera um lucro de 10% dos seus investimentos.
Mas, contrario a opgao de plantar, o VPL do manejo florestal ainda fica
positivo com uma taxa de i= 10%, porque o investimento inicial é relati-
vamente baixo, e depois de 15 anos ja se pode esperar receitas liquidas.

Esse exemplo mostra a grande influéncia da taxa de desconto. Pode-
-se destacar que, em geral, pelo efeito dessa taxa, investimentos que
geram receitas em curtos prazos sao favorecidos pelo método VPL. Um
fato que, de forma geral, pode até inviabilizar investimentos em trata-
mentos silviculturais no contexto tropical.

Método de Taxa Interna de Retorno (TIR)

ATaxa Interna de Retorno (TIR) expressa o rendimento efetivo do inves-
timento. Em outras palavras, mostra quanto um investidor pode remu-
nerar o seu capital ao aplica-lo em um certo investimento, atividade ou
empreendimento. Na pratica, o calculo daTIR segue a mesma equacao
usada para o calculo do VPL. A diferenca principal € que nao se usa
uma taxa de desconto pré-definida pelo empresario conforme as suas
expectativas, mas calcula-se aTIR considerando as receitas e despesas
durante o periodo da analise. Em particular, o método calcula a taxa em
que o valor presente de todas as receitas liquidas durante o periodo da
analise é zero (VPL=0) (Equacao 8).

Equacao 8. Taxa Interna de Retorno (TIR).

_z 1+o o.,m)

a=0

Sendo: n = periodo considerado; a = ano; i, = taxa interna; r = soma de receitas no ano
a; ¢ = soma de despesas no ano a.
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O calculo exato daTIR é relativamente complexo e requer o uso de pla-
nilhas de calculo ou programas de computador de analise financeira,
mas o “método” de tentativa, erros e aproximacao é também bastante
efetivo. Uma outra possibilidade simples é estimar o valor interativa-
mente com o método grafico (Figura 8).

Figura 8. Estimativa daTaxa Interna de Retorno (TIR) por meio do método grafi-
co para a opcao “plantacao” daTabela 10.

A Figura 8 mostra a opcao “plantacao” descrita na Tabela 10, sendo a
TIR para esse investimento préximo de 7%. Isso significa que, consi-
derando um periodo de investimento de 25 anos, o empresario pode
esperar dos R$ 10.000,00 investidos um retorno de 7%. O investimento
€ viavel se isso corresponde as expectativas minimas do empresario.

Beneficio Periddico Equivalente (BPE)

Em alguns casos, um investimento gera receitas periddicas. Por exem-
plo, espera-se que por meio do manejo florestal sustentavel seria possi-
vel gerar, no final de cada ciclo de corte, um rendimento regular para a
empresa. Nesse caso, pode-se falar de um tipo de renda periddica, que
também pode ser capitalizada e expressa em valores monetarios. O Be-
neficio Periddico Equivalente (BPE) é o valor equivalente aquele valor
capitalizado de uma série infinita de ciclos de producao (ciclos de corte,
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no caso do manejo florestal). Em outras palavras, é equivalente ao VPL
obtido em um horizonte infinito de tempo (Equagao 9).

Equacao 9. Beneficio Periddico Equivalente.
r—d
(1+00i) -1

Sendo: BPE,, = Beneficio periddico; u = duragdo do periodo; i = taxa de juros; r = soma
de receitas no periodo u; d = soma de despesas no periodo u.

BPE, =

Da mesma maneira que aTIR, o calculo do BPE é relativamente com-
plexo. Por isso, recomenda-se o uso de planilhas de célculo ou progra-
mas de computador de analise financeira. Para o exemplo mostrado
naTabela 10, considerando uma taxa de desconto de 5%, o BPE para a
plantacdo é R$ 18.018,11 enquanto o manejo das florestas secundarias
resultam num BPE de R$ 5.447,63.

O BPE, pela sua consideracao de um horizonte temporal infinito, abre
a possibilidade de considerar efetivamente o conceito da sustentabili-
dade. Ao contrario do VPL, o efeito de um investimento nao para com
uma receita efetuada no fim de um certo periodo, mas considera a pos-
sibilidade real de que a producao florestal deve continuar depois da
colheita.

Avaliacao de risco

A segunda fase de analise de investimentos trata da avaliagao dos ris-
cos relacionados aos investimentos. As estimativas sobre despesas fu-
turas, por muitas razées, nao sao seguras. As condigcdbes econdmicas
(salérios, encargos sociais, aumento de precos de combustiveis, etc.)
mudam, aparecem problemas no processo da producao, etc. Conse-
quentemente, o resultado do calculo de investimento também ¢ in-
seguro. Para adequadamente considerar essa incerteza nas decisoes
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sobre investimentos, é recomendavel determinar o grau de segurancga
do resultado por meio da consideracao de cenarios em que os custos
e beneficios supostos como normais variam de forma negativa ou po-
sitiva. Geralmente, as duas técnicas seguintes sao usadas para consi-
derar o risco de um investimento: o calculo da amortizacao e a analise
sensitiva.

Calculo do tempo de retorno do capital

Uma estimativa simples do risco resultada do célculo do tempo de re-
torno do capital, também conhecido como payback, que expressa o
tempo necessario para reembolsar o investimento. O capital investido é
considerado reembolsado quando compensado pela soma das receitas
liquidas dos anos seguintes.

Tabela 11. Calculo do tempo de retorno do capital.

Ano 0 1 2 3 4 5 6

Resultado liquido
anual (R$)

Resultado liquido
total (R$)

-15.000 8.000 5.000 2.000 3.000 4.000 5.500

-15.000  -7000 -2.000 0 3.000 7000 12.500

No exemplo, a maquina desde o primeiro ano gera beneficios. Mesmo
assim, somente no terceiro ano, a soma dos beneficios reembolsa a
despesa inicial de R$ 15.000,00, quer dizer, somente a partir desse mo-
mento a empresa comeca ganhar dinheiro com a maquina.

Geralmente, investimentos de curto prazo de payback sao avaliados
mais positivamente do que investimentos de longo prazos, porque sig-
nificam um risco menor. Desse ponto de vista, € mais recomendavel
investir em empreendimentos que geram receitas liquidas imediatas
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do que em algo que gera beneficios somente no longo prazo, mesmo
que sejam altos.

Analise sensitiva

Uma das ferramentas mais poderosas para avaliar os riscos € a andlise
sensitiva. Essa técnica repete o completo céalculo de investimento com
diferentes estimativas. Assim, é possivel avaliar o que vai acontecer
se alguma das suposigoes feitas durante o calculo inicial ndo concre-
tizarem (ex.: pouco volume ou incremento, produtividade menor das
maquinas, custos de manutencdo maior, maior necessidade de com-
bustivel, salarios maiores, diminuicao de receitas, consertos, queda do
preco do produto, etc.). A andlise sensitiva também oferece a possibi-
lidade de considerar o caso de acontecimentos positivos, consideran-
do os mesmos fatores com estimativas de melhorias. De forma geral,
investimentos muito sensitivos a essas mudancas sao considerados
como alto risco, enquanto investimentos que mostram estabilidade
nesses calculos aparecem mais seguros.

Geralmente, a analise sensitiva é feita para cendrios otimistas e pessi-
mistas em relagao ao cenario mais provavel utilizado no calculo inicial.
Para facilitar a interpretacao dos resultados da analise sensitiva, esses
cendrios somente consideram os fatores mais importantes, enquanto
os fatores de baixa influéncia sado ignorados. Por isso, € muito impor-
tante identificar quais os fatores criticos com alta influéncia no resulta-
do do caélculo.

Consideracao de outros aspectos
O ultimo passo da analise de investimentos é a consideracao de outros

aspectos, nao levados em conta nos calculos monetarios. Muitos as-
pectos de um investimento nao se podem expressar em valores mone-
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tarios, como por exemplo a qualidade de trabalho, o risco de acidentes,
a necessidade e disponibilidade de mao de obra qualificada, os efeitos,
as capacidades e flexibilidade da empresa, a influéncia na organizacao
empresarial, a oferta de pessoal qualificado ou a existéncia de empre-
sas a serem contratadas, etc. Assim, & indispensavel analisar o efeito
do investimento sob as condi¢oes especificas da empresa. Outro aspec-
to muito importante é examinar as possibilidades de financiamento. Ao
lado da aquisicao de dinheiro, interessam também os impactos para a
liquidacao da empresa.

Somente depois de um processo no qual todos os aspectos de calculo
de investimentos, avaliagdo de risco e outros aspectos sao considera-
dos, podera ser decidida a viabilidade do investimento.

Proposta de controle de custos

Nessa secao, apresentam-se os principios para registrar e analisar os
custos sobre operacoes florestais, que foram operacionalizados em
duas ferramentas para auxiliar as empresas madeireiras no proces-
so de automonitoramento financeiro de suas operacoes florestais. A
primeira ferramenta é o aplicativo informatizado Monitoramento Eco-
nomico de Operagoes Florestais (MEOF), desenvolvido pelo projeto
“Manejo sustentavel de florestas de produgcao em escala comercial na
Amazonia brasileira”, por meio da cooperagao entre Embrapa Amazo-
nia Oriental, Organizacao Internacional de Madeiras Tropicais (OIMT),
Centro Internacional de Pesquisa Florestal (Cifor) e Instituto Floresta
Tropical (IFT) (POKORNY et al., 2005, 2008). Essa ferramenta esta dispo-
nivel para download na pagina web da Embrapa Amazénia Oriental®. A
segunda ferramenta € mais direcionada a pequenas empresas e produ-
tores que ndo tém computadores a disposicao e/ou nao requerem uma

2 http://www.cpatu.embrapa.br/publicacoes_online/documentos-1/2008/manual-2013-
ferramenta-para-monitoramento-economico-de-operacoes-florestais-meof.
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andlise profundamente detalhada. Mesmo assim, esses atores — que
representam a grande maioria dos usuarios florestais — precisam de
informacoes orientadoras sobre os seus custos. Foi desenvolvido um
sistema de registros simples em papel que possibilita a analise dos cus-
tos com ajuda de uma calculadora de bolso. Com base nas experién-
cias com o MEOF, essa ferramenta foi elaborada no ambito do projeto
“Monitoramento de Operacoes Florestais de Madeira”, realizado pela
alianca entre o Instituto Nacional de Recursos Naturais do Peru (Inrena)
e o Cifor e financiado pela Secretaria Técnica de Coordenagao com o
Grupo Consultivo para Pesquisa Agricola Internacional (STC-Cgiar). O
manual dessa ferramenta de monitoramento de producao e custos foi
publicado pelo Ministério de Agricultura de Peru em cooperacao com
Cifor (COLAN et al., 2008), e também esta disponivel para downloac®.

Uma grande parte das informacoes necessarias para o controle de cus-
tos pode ser encontrada na contabilidade patrimonial, que mostra uma
listagem de todo o patriménio de uma empresa, além de seus respec-
tivos valores. Normalmente, é a listagem feita anualmente por meio
de um processo chamado inventario patrimonial. Pela comparacao do
patriménio inicial e final do ano (balanco), calcula-se a diferenca do
valor de todos os bens e dividas (Ativo — Passivo) entre os anos. Essa
diferenga chama-se éxito.

Existem vérios sistemas de contabilidade patrimonial de diferentes
niveis de complexidade. Muito Util € uma contabilidade que reflete a
documentacao continua a cada mudanga do patrimdnio por meio de
um sistema de contas mostrando separadamente as diferentes catego-
rias do patrimoénio, imdveis e mdveis, como também considerando os
diferentes niveis de liquidez. Mas, por seu elevado grau de complexi-
dade, essa ferramenta somente pode ser gerenciada por pessoas bem
qualificadas. Nesse caso, existe uma ampla diversidade de literatura

3 http://telecentrosl.inictel.net/img_upload/3ebf28670cc26d6c98d026abe0126¢40/
MONITOREO_AMAZONIA_PERUANA.pdf.
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para aprender sobre essa forma de contabilidade e entender melhor o
potencial para aplica la no controle patrimonial da empresa (SANTOS,
2004; BORGES, 2007; PORPORATO, 2007). Mas, também empresas sem
acesso a contabilidade patrimonial sofisticada e sem contadores espe-
cificamente qualificados podem assegurar a documentacao das infor-
macoes necessarias para controlar os custos, se conseguirem estabele-
cer um sistema de registro dos acontecimentos relevantes, inventariar
o patrimdnio, definir como tratar os custos comuns e desenvolver me-
canismos de analise dos registros e informacdes documentadas.

O sistema de registros

A base para o controle de custos é o registro continuo de informacoes
que permita a documentacao completa de todas as ocorréncias e fa-
tores que tém efeito nos custos e, como consequéncia, no resultado
financeiro. Para alcancar isso, € importante ser consciente sobre os ti-
pos de custos existentes, os parametros a serem medidos para calcular
os diferentes tipos de custos, e como estruturar as informacgodes para
facilitar a analise.

Geralmente, as atividades com mais alto impacto nos custos sao do-
cumentadas com mais detalhes do que aquelas com menor impacto.
Assim, é mais comum a documentacdo das despesas relacionadas
a maquinas, enquanto despesas menores, como por exemplo as do
escritorio, podem ser registradas de forma mais genérica. Em muitos
desses casos, € suficiente usar quantias fixas baseadas em estimati-
vas para evitar os gastos de documentacdo. Um segundo principio é
a estruturacao dos registros de maneira que as atividades de mesma
categoria sejam agrupadas. Por exemplo, pagamentos de salarios du-
rante o ano devem ser documentados no mesmo registro, uma certa
pagina, uma cartilha ou uma planilha excel. Isso facilita o subsequente
processo de cdlculo e assegura a consideragcao completa de todos os
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acontecimentos. Os diferentes tipos de custos apresentados nas secoes
anteriores podem servir como base para essa estruturacao, ou seja,
acontecimentos e informacoes com relevancia a um certo tipo de cus-
to devem ser registrados no mesmo lugar, provavelmente em tabela
propria, um livro ou uma planilha excel. Assim, os seguintes tipos de
acontecimentos devem ser registrados separadamente:

e Registros relacionados aos custos com pessoal, incluindo salérios e ou-
tras despesas com funcionarios, como por exemplo pagamentos de en-
cargos sociais obrigatérios por lei e ndao obrigatorios.

e Registros relacionados com os custos de maquinas e equipamentos de
longa vida util e de alto prego, incluindo pagamentos relacionados ao
material de consumo (combustivel, 6leo, etc.) e a manutengao (pegas tro-
cadas, contas de oficina) para as diferentes maquinas. Maquinas pesa-
das e motosserras geram altos custos, sendo recomendavel registrar os
acontecimentos para cada maquina separadamente. Isso facilita a analise
dos custos por maquina como base de decisoes.

e Registro dos pagamentos para os servicos terceirizados.

e Registro dos impostos e taxas.

® Registro de todos os demais pagamentos como, por exemplo, compra de
materiais de consumo nao relacionados as maquinas, como alimentos,
material do escritério, equipamentos de campo (capacetes, botas, etc.),
pagamentos de juros por um crédito de banco, cursos de treinamento
despesas para estabelecer acampamentos, etc.

Além desses registros financeiros, também é necessario registrar a
producao e os valores correspondentes para possibilitar o relaciona-
mento dos custos calculados com indices de produgao. Assim, devem
ser registrados parametros como o volume da madeira produzido, o
numero de arvores tratadas, a extensao de estradas construidas, a area
de floresta explorada, etc. Consequentemente, a empresa deve regis-
trar e documentar a producao de cada atividade analisada. Em caso
da necessidade de analise por atividade, é indispensavel documentar
também os insumos especificos a essa atividade (horas de trabalho,
material, maquinas, etc.).
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Cada acontecimento ou atividade deve ser registrado somente uma
vez. No caso de acontecimentos que possam ser colocados em duas
ou mais categorias, é necessario tomar decisao definitiva, para seguir
depois sempre a mesma légica. Também é recomendado definir subca-
tegorias dos tipos de custos para facilitar uma analise especifica como,
por exemplo, sobre alimentos, taxas de exploragao, equipamentos de
seguranca, etc. Entretanto, € importante evitar a definicao de categorias
em excesso, porque isto aumentaria a complexidade e, como conse-
quéncia, dificultaria o gerenciamento dos dados.

Importante ressaltar que, ao contrario da producao, que exclusivamen-
te aparece durante a safra, varios custos sao gerados também fora da
safra. Para gerar valores reais, é indispensavel considerar os custos
fora da safra.

Inventario patrimonial

Alguns tipos de custos nao sao relacionados com pagamentos efeti-
vos, chamam se custos imputados. Nesta categoria aparecem princi-
palmente os trés seguintes tipos de custos: riscos, depreciacao e juros.
Quanto a definicao dos custos de riscos, apesar do requerimento de
observacgoes de longo prazo para calcular médias reais, é relativamente
simples. Porém, para determinar os custos da depreciacao e dos juros,
sao necessarios procedimentos mais especificos. Como os custos de
depreciacao e de juros sao calculados para praticamente todos os bens
de alto valor, é necessario avaliar o valor desse patriménio. O primeiro
passo para isto é a realizacao do inventario completo do patriménio em-
presarial. Inventarios patrimoniais devem ser realizados anualmente,
de preferéncia no fim de cada ano. Inventarios devem explorar o tipo,
a quantidade e o valor atual de mercado de todos os bens da empresa,
além das obrigacoes como dividas e créditos. Um inventario completo
é uma tarefa muito trabalhosa. Assim, para empresas menores ou pe-
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quenos produtores, em muitos casos, € suficiente fazer um inventario
simplificado, que se limita a elaboragao de uma listagem de todas as
maquinas e equipamentos de alto valor como skidder, trator, carros,
Tabela 12. Listagem de patrimdnio.

Trator esteira 4 20.000 5.000 3.750
Caminhao 5 5.000 1.000 750
Picape 5 14.000 1.200 1.500
Motosserra 1 2 400 200 60
Motosserra 2 1 200 150 30
Computador 1 1 200 200 30
Computador 2 3 900 300 135

* taxa de juros = 15%

computadores, imoveis (prédios, infraestrutura, terra, etc.) relaciona-
das as atividades a serem analisadas. Para cada item inventariado, é
necessario definir também o periodo do uso previsto pela empresa.
Com base nessas informacgoes, juntamente com a consideragao da taxa
de juros, é possivel calcular os custos de depreciacao e os custos de
juros (Tabela 12).

Os custos comuns

Uma das dificuldades na documentagao e analise dos custos relacio-
nados a certas atividades resulta do fato que somente alguns insumos
relacionam-se com uma so6 atividade. Neste caso, trata-se de custos es-
pecificos. Porém, a grande maioria das atividades (ou operacoes) é re-
lacionada com mais de uma atividade. Pode ser, por exemplo, que um
funcionario trabalhe parcialmente na derrubada e também no arraste,
ou que uma maquina seja usada em dois diferentes projetos. Nesses
casos, quando sao relacionados custos de mais de uma atividade, fala-
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-se de custos comuns. Para o célculo dos custos de uma certa atividade,
é necessario distribuir esses custos comuns nas diferentes atividades
relacionadas. Essa distribuicdo normalmente é feita com base em ra-
teios, que sao parametros proporcionais aos custos, como, por exem-
plo, o niumero de trabalhadores, as horas de trabalho ou do uso da
maquina, etc. Por exemplo, para se distribuir os encargos sociais a dife-
rentes atividades, muitas vezes usa-se os salarios para fazer o rateio, ou
seja, funcionarios com maiores saladrios recebem uma proporcao maior
dos custos relacionados aos encargos sociais do que os funcionarios
com salarios menores. Outro exemplo € a distribuigcao de todos os cus-
tos relacionados com as maquinas, principalmente juros e depreciacao,
que sao relacionados com o tempo trabalhado pelas maquinas. Geral-
mente, diferenciam-se trés possibilidades para tal situacao:

e Distribuir os custos comuns fazendo-se o rateio como descrito acima. O
uso dessa possibilidade implica a necessidade de — além dos aconteci-
mentos de custos — registrar as informacoes sobre o rateio.

e Simplesmente ignorar todos os acontecimentos que ndo sao claramente
relacionados com o certo setor de trabalho. Porém, em razao de mais de
50% dos custos empresariais geralmente nao serem custos comuns, essa
possibilidade nao parece recomendavel, porque seria muito dificil inter-
pretar adequadamente os resultados da analise financeira. Entretanto,
para algumas atividades com menor proporgao de custos comuns parece
uma opcao simples e viavel.

e Estimar a distribuicao de custos comuns com base na experiéncia e ava-
liacao logica do analista, o que na maioria dos casos € a opgdo mais
pratica.

Outra possibilidade para resolver o problema da distribuicao dos custos
comuns seria o calculo dos custos em varias etapas. Na primeira eta-
pa, somente os custos especificos sdo relacionados com as diferentes
atividades. Na segunda etapa, esses custos sao acrescidos dos custos
parcialmente comuns, ou seja, custos que poderiam ser relacionados
com poucas atividades, por exemplo, os custos relacionados com um
certo funcionario que trabalha somente em duas ou trés atividades. Fi-
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nalmente, a distribuicao do restante dos custos comuns, utilizando uma
das opc¢oes descritas acima.

Importante ressaltar que a necessidade de distribuir custos também
existe em caso de acontecimentos com duracao além do periodo da
analise, por exemplo, no caso da compra de grandes quantidades de
materiais, pagamentos de contratos realizados durante varios anos ou
pagamentos de contas de manuten¢cao com validade maior do que o
prazo considerado na analise. Também nesses casos é necessario con-
siderar somente a parte do valor correspondente ao periodo de analise.
A consideracao do valor inteiro causaria uma superestimacao dos cus-
tos anuais.

Os mecanismos de analise

Com as atividades registradas e adequadamente estruturadas, a anali-
se dos custos é relativamente simples, uma vez que as informacoes dos
registros sao adequadamente organizadas em tabelas. Assim, somar
todos os valores de todos os registros mais os custos imputados sobre
a produgao, uma certa atividade ou uma maquina resulta no custo total
da safra, da atividade ou da maquina. Para o calculo dos custos unita-
rios, esse total é dividido pelo total da madeira produzida (m3) ou a area
total explorada (ha) durante a safra.

Além do célculo de custos totais ou unitarios, os registros também ge-
ram a base para fazer qualquer calculo de investimentos, aproveitando
as varias equacoes de calculo do investimento dinamico ou estatico
apresentados no capitulo anterior.

Considerando a grande importancia da floresta como meio de produ-
cao, o estabelecimento de parcelas para monitorar o crescimento da
floresta é altamente recomendavel para analisar os possiveis efeitos
das operacoes florestais na composicao e dindmica da floresta.
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