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RESUMO

Nas ultimas décadas, tanto o Estado quando os consumidores tém experimentado grandes
preocupagdes com a preservagdo do meio ambiente, pelo qual exercem um papel de
orientador das decisdes de negdcios que as empresas devem tomar, sendo estas preocupagdes
externalizadas pelo Estado, com regulamentagdes impostas a industria como um todo, e pelos
consumidores por meio da demanda orientada para “produtos verdes”. Desta forma, as
empresas estdo obrigadas a repensar os seus produtos e processos produtivos, criando a
necessidade de realizar investimentos ambientais. Embora a literatura tenha apontado para
evidencias de lucratividade de tais investimentos, a realidade mostra que eles ndo sio vistos
dessa forma. Um das causas ¢ o desconhecimento de ferramentas voltadas para as
particul aridades dos custos e economias ambientais. A proposta deste trabalho ¢ mostrar que a
metodologia da Avaliagio dos Custos Totais, ¢ uma ferramenta viavel para sarar esta
deficiéncia da analise de investimentos tradicional, possibilitando que projetos de prevengao
da poluicdo, sejam considerados igualmente com outros projetos de investimentos,

competindo justamente pel os mesmos recursos financeiros limitados.

Palavras-chave: Analise de investimentos, Investimentos ambientais, Avaliagdo do Custo

Total.



ABSTRACT

In the last few decades the State and the consumers have showed great concerns about
preserving the environment, for which they’ve been playing an orientated role on the business
decisions the companies are supposed to take. While the State plays this role with its
regulations, the consumers make it by means of their guided demand for “green products”.
Conseguently, the companies are obliged to rethink their products and productive processes
creating the necessity of accomplishing environmental investments. But in spite of the broad
literature that aims the profitability of such investments, the reality shows that they are
neglected by the decisions makers, having as one of the causes the lack of atool that enables
them to catch the environment costs and economies particularities. This work proposal is to
show that the total Costs Assessment methodology is a viable tool to fulfill this deficiency of
the traditional investments analysis, making possible that pollution prevention projects can be
taken into consideration equally with other projects of investments, competing fairly for the

same limited financial resources.

Keywords: Investment analysis, Environmental investments, Total Cost Assessment.
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1 INTRODUCAO

No debate sobre as causas e efeitos do processo de mudanga climatica, existem
interesses permanentes sobre o relacionamento entre o desenvolvimento econdmico e a
gualidade ambiental (GORE & BLOOD, 2006; NEUMAY ER, 1999). Esses debates tém
fortalecido a hipétese de que a expansdo econdmica deve ser sustentavel, ou, em caso

contrario, causara danos irreparaveis ao nosso planeta (GALEOTTI & LANZA, 2005).

Desenvolvimento Sustentavel ¢ definido, segundo Leinbach & Capineri (2007) e
Sebhatu & Enquist (2007), como:
"o desenvolvimento que satisfaz as necessidades da geragcdo presente sem
comprometer a habilidade de geracgoes futuras para satisfazer as proprias

necessidades”

O desenvolvimento sustentavel requer a avaliagdo dos impactos ambientais provocados
pelas empresas. Segundo a ABNT- NBR SO 14001 (2004), impacto ambiental pode ser
definido como:

“qualquer modificagdo do meio ambiente, adversa ou benéfica, que resulte, no

todo ou em parte, das atividades, produtos ou servi¢os de uma organizagdo”.

As companhias estdo cada vez mais cientes dos aspectos ambientais de seus negocios.
Em conseqiiéncia, mais gerentes querem considerar as implicagdes ambientais benéficas
e adversas das atividades dos seus negocios, produtos, ¢ servigos. Estas "implicagdes"
incluem impactos no meio ambiente, efeitos financeiros associados em conseqiiéncias
da imagem perante a sociedade, e no significado para a estratégia de negocios. (BEER
& FRIEND, 2006; De SCHUTTER, 2007; SIMPSON, et al, 2007).

O desafio pela frente ¢ consolidar um vinculo entre “a logica egoista dos negocios e a
prote¢do do meio ambiente” (SELG A, 1994, p. 21). O modo mais direto para realizar
isto ¢ integrar consideragdes ambientais em func¢do de negocios tradicionais, entre eles
fungdes financeiras como contabilidade, orgamento de capital, analise de investimentos,

etc. (SELG B, 1994; WILLIS, 1997; UNEP, 2007).



1.1 DESCRICAO DO PROBLEMA

X3 r ~ ~ . r .
O problema é uma questdo ndo resolvida, é algo para o qual vai se buscar resposta

via pesquisa” (VERGARA, 2000, p. 21).

Reivindica-se extensamente pela academia e 0 meio profissional, que as companhias
podem obter beneficios economicos tangiveis em investimentos que ndo resultem em
impactos ambientais negativos, ou que os eliminem (EPA, 1995). Como explicitar os
resultados desses investimentos, de forma a suportar deciSdes gerenciais que
privilegiem o desenvolvimento sustentavel, se apresenta como uma limitagdo. A
contabilidade ambiental tem buscado diminuir essa limitagdo, formalizando métodos
para medir e interpretar os investimentos ambientais (ORIOL & CASPER, 2004,
BENDZ, 1993; GEORGE, 1999).

Dentre as ferramentas que a contabilidade ambiental proporciona para a avaliagdo dos
investimentos ambientais, a metodologia do TCA (Total Cost Assessment) — ACT
(Avaiagdo do Custo Total) tem sido apontada como capaz de considerar
particularidades tipicas, tais como um horizonte de tempo estendido, além de levar em
conta custos ambientais menos tangiveis e potenciais beneficios futuros. Por este
motivo, a ACT ¢ apontado na literatura como uma ferramenta 1util para que os
investimentos ambientais possam ser corretamente mensurados quantitativamente
(EPA, 1995; AICHE, 2000; KENNEDY/, 1999).

Na presente dissertagdo, a problematica que sera abordada pode-se desdobrar em trés

pilares, sendo elas:

1. Como mensurar os custos ambientais?

2. Como considerar as caracteristicas tipicas dos investimentos ambientaiS tais
como o horizonte de tempo estendido e a intangibilidade dos custos e beneficios
potenciais ha analise de investimentos?

3. A metodologia da ACT ¢ valida para dar suporte ao processo de tomada de

decisio?



1.2 OBJETIVOS DA PESQUISA

1.2.1 Objetivo geral

“Se o problema ¢ uma questdao a investigar, o objetivo ¢ um resultado a alcangar. O
objetivo final e alcangado da resposta ao problema” (VERGARA, 2000, p. 25).

O objetivo principal desta pesguisa ¢ estudar a metodologia da ACT confrontando-a
com a metodologia tradicional, a fim de verificar se a mesma demonstra ser uma
ferramenta util para capturar os custos menos tangiveis, a fim de melhor retratar a
realidade das conseqiiéncias da tomada de decisdes de investimentos, e desta forma,

melhor servir aos objetivos estratégicos, financeiros e ambientais da empresa.

1.2.2 Objetivos especificos

Para atingir o cumprimento do objetivo geral, se mostra necessario cumprir previamente
uma serie de objetivos especificos que tem por intuito construir a base para a

sustentagdo do mesmo, sendo estes:

1. Identificar as motivagdes das empresas para a realizacdo de investimentos
ambientais;

2. ldentificar e analisar as contribuigdes existentes entre os autores de trabalhos
cientificos, sobre as metodologias de analise de investimentos ambientais;

3. ldentificar as ferramentas da contabilidade ambiental que podem ser utilizadas
paraaavaliagio de investimentos;

4. ldentificar as problematicas inerentes a avaliacdo de investimentos ambientais.
(Como mensurar os custos ambientais? Como ampliar o0 escopo de analise afim
deincluir os custos menos tangiveis e beneficios potenciais? Qual o horizonte de
tempo que deve ser considerado para capturar os beneficios futuros?);

5. Adaptar esta metodologia a um estudo de caso de avaliagdo de investimentos
ambientais. Paraisto deve-se:

a. Mapear os custos e beneficios associados a op¢ao de investimento;
b. Analisar osindicadores financeiros.

6. Comparar os resultados obtidos pela metodologia da ACT com os resultados da
metodol ogia adotada pela empresa;

7. Avaliar ametodologia da ACT, mostrando seus alcances e limitagdes em relagao

a abordagem adorada pela empresa objeto de estudo.



1.3 JUSTIFICATIVA DA PESQUISA

A presente pesquisa justifica-se na afirmacdo dos varios autores consultados, que
assevera gue os investimentos ambientais geralmente Sio rejeitados em um processo de
tomada de decisio. Isto resulta como consegiiéncia o fato de ndo se considerar 0S custos
ambientais e 0s beneficios potenciais, dado que as ferramentas tradicionais
sistematicamente ignoram este tipo de estimagdes, visto que a rentabilidade que eles

demonstram ndo seria corretamente mensurada.

Outro pilar dajustificativa ¢ que dada a legislagdo ambiental, cada vez mais rigorosa, as
empresas sdo obrigadas a realizar este tipo de investimento, visando a preservagao,
razio pela qual, os investimentos ambientais encontram-se cada vez mais presentes na

pauta das empresas.

Apesar do grande nimero e importancia dos trabalhos consultados, ndo foi verificado
nenhum trabalho aplicando a metodologia de ACT no Brasil, em nenhum ramo da

industria.

Posto isto, ¢ evidente a validade de uma pesquisa que aborde a metodologia da ACT, a
fim de analisar suas caracteristicas, virtudes e fraguezas, como uma ferramenta da

contabilidade ambiental, ao servigo da analise de investimentos.

1.4 SUPOSICAO DA PESQUISA

“Hipotese ou suposic¢oes é a antecipagdo da resposta ao problema. Suposi¢oes sdo mais associadas as
pesquisas chamadas qualitativas, ndo implicam testes; apenas, confirmag¢do ou ndo, via mecanismos nao
estatisticos” (VERGARA, 2000, p. 28-29).

Esta proposicao pode ser assumida sem convencimento, mas ela sera testada de acordo
com os fatos verificados (KUMAR, 2005; ARBNOR e BJERKE, 2007).

Levando-se em conta a definicdo de Vergara (2000) nesta dissertagdo, denomina-se
como “Suposicdo da Pesquisa”, a aquela afirmagdo que sera confrontada com os fatos

verificados, afim de aceita-la ou rejeita-la depois de concluido o estudo.



A partir da contextualizagao do problema, apresenta-se valido afirmar que o0s custos
ambientais em sua maioria nao tém sido considerados na metodologia tradicional de
analise de investimentos, ViSto que, as empresas nao estariam avaliando corretamente a
lucratividade (ou ndo) dos investimentos ambientais, pois elas estariam realizando
somente aqueles investimentos ambientais que Sio estritamente necessarios para

cumprir alegislagdo ambiental.

Desta forma, a Suposi¢do da Pesquisa ¢ que a metodologia da ACT ¢ uma ferramenta
valida para a avaliagdo de investimentos ambientais, dado que consegue capturar as
particularidades destes, tais como: Realizacao em um horizonte de tempo mais amplo

do que outros investimentos, além de capturar 0s custos e beneficios menos tangiveis.

1.5 DELIMITACAO DA PESQUISA

As metodol ogias aternativas de avaliagdo de investimentos ambientais foram limitadas
ao arcabougo tedrico encontrado em publicagdes cientificas, sem serem exaustivas, cujo
estudo foi exploratorio e nao investigativo devido a grande variedade de referencial
bibliografico, ndo sendo possivel identificar a todas dentro do escopo da presente

dissertacio.

A utilidade da presente pesguisa pode ser estendida para qualquer tipo de analise de
investimentos ambientais, desde que sgam redlizadas as adaptacdes necessarias ao

model o proposto, a fim de melhor representar a realidade que deseje ser estudada.

Dado o carater das informagdes coletadas na empresa, as quais tratam sobre questdes de
estratégias de investimentos, processos, atividades e custos, a empresa selecionada
estabeleceu, desde o inicio do estudo, que os dados coletados ndo fossem dados a
conhecer no seu conteiado exato, sendo alterados, a fim de preservar o sigilo das

informagdes, mas que ndo alterassem a esséncia das conclusdes obtidas.

Finalizando, salientamos que esta pesquisa ndo tem a pretensdo de ser absoluta, pelo
qual ndo abrange a totalidade de custos ambientais que poderiam ser considerados na

metodologia de ACT proposta. Contudo, a mesma tem o intuito de se mostrar como



referéncia, a partir da qual outros pesguisadores possam se basear para prosseguir com

0S seus estudos.

1.6 ESTRUTURA DA DISSERTACAO

A presente dissertagio possui 5 capitulos, sendo que no primeiro ¢ apresentada a
problematica que promove a pesquisa do assunto, objetivo geral, os objetivos
especificos que servem de sustento para o alcance do objetivo geral, a justificativa e a
suposicdo que se procurou verificar. Apresenta-se também a estrutura logica da
dissertacdo, onde a seqiiéncia dos capitulos procura mostrar o desenvolvimento
concatenado das idéias, baseadas estas na literatura, que posteriormente foram aplicadas

na pesquisa de campo e avaliadas no estudo de caso.

No segundo capitulo, se expde o estado da arte do assunto proposto, onde sdo
expressas as necessidades de aprimoramento das praticas de analise de investimentos,
haja vista a dificuldade de encontrar dentro da contabilidade tradicional, aqueles custos
necessarios na consideracdo dos investimentos ambientais.. NO capitulo terceiro trata-

se da metodol ogia da pesquisa.

Ja o quarto capitulo, refere-se a pesquisa de campo ¢ analise dos dados. Aborda-se a
aplicagdo da ACT adaptado para a realidade da empresa, para um caso concreto de
projeto de investimento ambiental, baseando-se nas informacdes do terceiro capitulo
(revisio bibliografica), onde se considerou a contribuigdo dos diversos autores, além das

informagdes coletadas no campo.

No quinto capitulo, se realiza a avaliagdo do investimento objeto de estudo, como
também se conclui 0 trabalho findo, além das recomendagdes para pesquisas futuras que
se podem desprender desta.
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2 REVISAO BIBLIOGRAFICA

“Uma das caracteristicas chave da pesquisa teorica é a énfase no desenho de
conceitos e idéias estabelecidas. Isto implica que o pesquisador necessita ser
extremadamente bem informado de todos os aspectos da literatura ao redor da
questdo pesquisada”. “... alguns pesquisadores pensam na revisio da
literatura como num quebra cabega, so que este quebra-cabega ndo vem numa
caixa com o desenho final do resultado esperado” (REMENY| & MONEY,
2004, p. 304).

2.1 PROBLEMASAMBIENTAISE A CONSERVACAO

O interesse para com o0 ambiente esta comecando a mudar as atitudes no mundo dos
negocios. Segundo Vachon & Klassen (2006) e Masanet-L|odra (2006), as companhias
estdo enfrentando um escrutinio de quais produtos que fazem das tecnologias que usam,
e das decisdes que tenham um impacto no ambiente. Lorenz et al (2007) atentam para o
fato de que cada vez mais, espera-se dos produtos, eficiéncia no consumo de energia,
possibilidade de reciclagem e consumo minimo das matérias primas que prejudicam a

terra.

Para Dreyer et al (2006) e Staniskis & Stasiskiene (2006), as companhias Sio
confrontadas com perguntas dos clientes, 6rgéos de controle do consumidor e de ONGs,
a respeito de seu desempenho ambiental. Muito se tem questionado as empresas pelos
danos ambientais provocados pelas suas atividades, sendo que elas ndo os consideram
um custo do seu processo produtivo, sendo denominadas de “externalidades” (CAPLAN
& SILVA, 2005).

Autores como Munier (2005) e Cropper & Oates (1992), definem as externalidades
como uma das falhas de mercado. Elas sio 0s custos criados pela indastria, porém
pagos pela sociedade. Surgem quando a producdo ou consumo de um bem afeta
diretamente as empresas ou consumidores que nao participam de sua compra ou venda,
e quando os efeitos ndo se refletem totalmente Nos pregos de mercado. Para Holmgren
& Amiri (2007), Qian & Burritt (2007) e Thomas et a, (2007), no Gltimo século, foram
recompensadas as empresas que maximizaram externalidades para minimizar as

despesas.
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Como ilustragdao, Mochon & Beker (1995) e Leclair & Franceschi (2006) mencionam a
industria papeleira, a qual joga os residuos no rio, contaminando a agua e prejudicando,
por exemplo, aos agricultores que devem regar 0s seus cultivos com agua contaminada.
Assim, estes efeitos secundarios representam custos para a sociedade, porém os mesmos
ndo sdo considerados pela empresa. Destaforma, o prego de mercado esta subestimando
o verdadeiro valor do custo de produgio para a sociedade. Walden & Schwartz (1997)
citam um exemplo mundialmente famoso, o acidente do Exxol Vadez, com o
derramamento de petroleo em 1989, o qual causou sérios problemas ambientais aos

ecositemas existentes.

Pela sua vez, Miranda & Hale (2002) afirmam que cientistas e agentes governamentais
tém reconhecido amplamente a existéncia de externalidades criadas pelo processo
industrial. E, ainda, que existe uma tendéncia de responsabilizar as empresas pelos
danos no meio ambiente Cheremisinoff (2001), e autores como Roarty (1997) definem
gue as politicas dos governos para estimular a produgao de determinados setores, por
meio de subsidios, fazem com que o mercado seja distorcido e sejam exacerbados os
problemas ambientais. Estimulando a produtividade de um setor, pouco se importou
com o tipo de tecnologias que eram utilizadas para se tornar mais competitivo, o que ¢é
imperioso dentro de uma economia de livre mercado (PONTUS & LENNART, 2002).

Encontra-se aqui uma observagao de Jacobs (1991, p. 25) citado por Maile & Braddon
(2003, p. 42), onde lembra a famosa afirmagao de Adam Smith de que as forgas de
mercado eram “uma mdo invisivel” ou forga benigna em promover a prosperidade em
geral. Jacobs (op. cit.) discute que podem igualmente se transformar em “um cotovelo

invisivel” ou forga adversa que traz aruina geral.

Com o intuito de mostrar a relagdo entre custos sociais e privados da produgdo,
apresenta-se 0 seguinte exemplo nafigura 1. Quando 0 mercado considera unicamente o
custo marginal privado como determinante da oferta, o equilibrio ao coincidir a oferta
O; com a demanda D4, tera equilibrio em E;, o qual indica a quantidade; trocada ao
preco;. Para essa quantidade, o custo da contaminagao ¢ a diferenga entre o custo social
e 0 privado, representado como a perda do bem estar coletivo, por exemplo, aguas sujas,
fumaga, etc. (HANLEY, et al, 1997).
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No caso do equilibrio levar em consideragdo o custo marginal social, a oferta Op, 0
equilibrio tera lugar em Ep, para a quantidade Q. A inclusio dos custos sociais no
processo de tomada de decisio no mercado conduzira a um prego mais alto e a uma
guantidade trocada menor, mas incorre-se num custo de contaminagdo equivalente ao da
area E1C E; que diminui o bem estar coletivo, dado que a partir do ponto E, todo
aumento na producdo incrementa mais o custo social do que o ingresso, representado

este Gltimo, pela curva de demanda (MOCHON & BECKER, 1995).

Nesta figura, se apresentam as discrepancias dos custos sociais ¢ os privados.

Figura 1: Custos sociais e privados da contaminacio.

Prego c 0O, = CMa social
‘ 0, = CMa privado
3 S
= S 46—

D = Demanda

Q. Q, Quantidade

Fonte:: Leclair & Franceschi (2006, p. 464); Mochon & Becker (1993, p. 292).

Perante o reconhecimento das evidéncias por parte da industria dos seus efeitos NOCIvOS
causados pela poluicao, faz-se inevitavel escolher entre “preservacdo ambiental” ou
“crescimento econdmico”? Este tem sido um assunto intensamente debatido e que tem
conseqiiéncias diretas no nivel de investimentos que as empresas fardo para preservar o

meio ambiente.

Existem estudos que afirmam a existéncia de uma relagdo negativa entre a degradacdo
ambiental e o nivel de renda. Estaidéia esta baseada na hipotese da Curva Ambiental de
Kuznets (CAK) = Environmental Kuznets Curve (EKC) (VEHMAS, et al, 2007). Esta

idéia foi intensamente debatida em termos empiricos por Johansson & Kristrom (2007)
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gue alegam que depois de um ponto critico de renda, o nivel de poluicdo cai. Portanto,
a dicotomia entre economia e meio ambiente seria invalidada, apés uma economia

atingir um ponto critico.

Numerosos autores, dentre eles, Egli & Steger (2007), Galeotti & Lanza (2005) e
Paudel et al (2005), explicam que isto ocorreria porque, primeiramente, as economias
experimentam uma transi¢io da economia de agricultura para uma industrial, o que
resulta em aumentar a degradacdo ambiental, enquanto a produgdo macica € o consumo
crescem. A transi¢do de uma economia industrial para uma economia de servigos ¢
supostamente menos agressiva para 0 meio ambiente, devido ao impacto ambiental mais

baixo das industrias de servico.

Mas, para Nagel (2000), White (1999) e Maxwell & Decker (2006), a indiferenca
tradicional comegou a mudar por causa do consumidor “verde” e pelos regulamentos

ambientais mais restritos impostos pel os governos.

Naultima década, a consciéncia ambiental cresceu nas economias desenvolvidas, dando
lugar aos consumidores que estejam dispostos a pagar mais caro por produtos cujo
processo de fabricagdo danifique o minimo possivel o meio ambiente. Rodriguez-1beas
(2007), Rex & Baumann (2007) e Omelchuck et al (2006) explicam que por causa deste
“consumismo verde” resulta “lucrativo” vender “produtos verdes” nos mercadoS

doméstico e internacional.

O movimento de adogdo de praticas de negocios, contemplativas da preservagao do
meio ambiente ¢, segundo Wood & Ross (2006), Simpson et al (2007) e Dominguez-
Villalobos & Brown-Grossman (2007), influenciado por consideragdes normativas ou
legais. Antigamente, muitas firmas viam a prevengao da poluigdo como um custo
incapaz de gerar algum retorno do investimento, mas, para Gallup & Marcotte (2004),

isto esta mudando ante aameaga de multas e penalidades.

Kraemer (2002) determina que existem duas maneiras para que a protecdo ambiental
sga incluida como uma varidvel na empresa. Estas duas formas Sio: a primeira,
obrigatoria, ¢ regida pela legislagdo, idéia também compartilhada por Gunningham &

Sinclair (1999). A segunda, voluntaria, consiste de sistemas de protecdo ambiental

14



assumidos pela empresa, ultrapassando os limites legalmente exigidos, chamados de
Sistemas de Gestao Ambiental.

Sarkis (2001) cita que, para a maioria de companhias, a conformidade ¢ vista como uma
posi¢do adequada para cumprir com o0 estritamente necessario, sendo uma posi¢ao
reativa, dado que os problemas ambientais causados ab meio Sio corrigidos uma vez
eles sgam efetivados. Curkoviv & Sroufe (2006) advertem sobre esta posicio
potencialmente perigosa, dada a natureza retroativa e dinamica de muitas leis. Isto é, o
gue pode estar na conformidade hoje, pode ser considerado fora da conformidade

amanha.

Para proteger 0 meio ambiente, 0s governos impdem regulamentos. Estes regulamentos
estdo cada vez mais sendo aceitos como uma conseqiiéncia do mercado, 0 gque esta
colocando este tipo de politica como um modo mais eficiente para reduzir os niveis de
contaminagdo (JASCH & LAVICKA, 2006). O incremento das fixagdes de padrdes de
poluigdo (ou impostos importantes, que dependem dos niveis de poluig¢ao), segundo as
afirmagdes de Cortazar et al (1998), Gore & Blood (2006), Ebackman & Thun (1999) e
Vidal et al (2004), ocasonam que as empresas determinem quais Serdo seus

investimentos e seus niveis de produgdo para cumprir com tais regulamentos.

A evidencia no Brasil destas regulamentagdes encontra-se no art. 225 da Constitui¢ao
Federal (CF), onde se prevé o direito a0 meio ambiente ecologicamente equilibrado,
como direito fundamental, essencial a manutengdo da qualidade de vida. No mesmo
artigo, “§ 3° - As condutas e atividades consideradas lesivas ao meio ambiente
sujeitardo os infratores, pessoas fisicas ou juridicas, a sangdes penais e

1

administrativas, independentemente da obrigacdo de reparar os danos causados.’

(BRASIL, 1988).

Igualmente, este desgjo de preservagdo se evidencia na Politica Nacional do Meio
Ambiente, instituida pela Lei federal n°. 6.938/81, que contempla entre os seus objetivos
gerais, a preservagio, a melhoria ¢ a recuperagdo da qualidade ambiental, bem como a
compatibilizagdo do desenvolvimento do equilibrio ecologico e a prote¢do dos recursos

ambientais (BRASIL, 1981).
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O desenvolvimento econdmico ¢ o cuidado sadio do meio ambiente sdao aspectos
complementares do mesmo assunto (ELI, 1999). Sem uma adeguada protegdo
ambiental, o desenvolvimento é improvavel, e, sem desenvolvimento, a protegdo
ambiental ndo sera viavel. As Nagoes Unidas definem o "desenvolvimento sustentavel”
como um paradigma tridimensional que inclui aspectos econdémicos ambientais e sociais
equilibrados e interdependentes (OECD, 1995).

O colocado até agora pode ser esquematizado nafigura nimero 2.

Figura 2: Relagio entre preservacio ambiental e desenvolvimento sustentavel

Intervengido Publica Consumidor Verde
l |
Marco Legal Restri¢cao do Consumo
l + !
Multas e Penalidades Orienta¢io da Demanda
l |
Afetam os Custos Afetam as Receitas
das Empresas das Empresas
— /
Y

A Preservacio Ambiental seja
incluida como uma varidvel
dentro da empresa

4

Preservacid
Ambiental

Desenvolvimento
Zcondmico .

4

Desenvolvimento
Sustentivel

Aspectos Aspectos
Econdmi Ambientai

Aspectos
Sociais

Fonte: Elaborado pela autora
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A figura ilustra como a intervengao publica e as demandas por “produtos verdes”, sdo
orientadoras do comportamento das empresas, obrigando a estas a incluirem a
preservagdo ambiental dentro das suas consideragdes. Desta forma, deve-se procurar
conciliar o desenvolvimento econémico com o cuidado ambiental e social, o que se

apresenta como a definigao de desenvolvimento sustentavel.

Logo da colocagio dos fatores que afetam o comportamento das empresas
(consumidores e legidacao) cabe a pergunta: Qual ¢ a posicdo que podem adotar as

empresas frente a estas pressoes a fim de diminuir os danos ambientais?

Segundo Freeman (2002), a maioria das companhias atingiu hoje o cumprimento de
regulamentos existentes, mas s6 uma minoria pequena de empresas, na verdade esta
fazendo mais do que reduzir desperdicios, usando novos tipos de programas de

prevencdo de poluigdo.

Prevencio da Polui¢io (P2) se apresenta definida por Grossarth & Hecht (2007), Glavic
& Lukman (2007), Allen (2006) e Anderson (1994) como o uso €ficiente de processos,
materiais, produtos, substiancias ou formas de energia que, por um lado, previna ou
reduza a0 minimo a produgado de poluentes ou lixo e, por outro lado, reduza os riscos ao
ambiente e a saude humana. Em sua explicagao mais simples, se apresenta capturado
pelas famosas palavras de Ben Franklin: “uma on¢a de preven¢do vale uma libra de

cura’.

Em oposigao, tem-se 0 controle da poluicao, que se baseia em solugdes do tipo “end of
pipe” (tratamento ao final do processo), o qual, segundo Rusinko (2007) e Sarkis
(2001), inclui basicamente aqueles procedimentos de reciclagem e tratamento dos
residuos nocivos, logo depois que ter completado seu percurso no processo industrial.

Em outras palavras, trata os residuos depois de terem sido gerados.

Autores como Shen (1999, p. 21) e Masanet-Llodra (2006) colocam a necessidade de
uma posi¢ao mais proativa por parte das empresas. Para ilustrar esta afirmagao, Shen,
(op. cit.) cita as palavras de Joseph Ling: “O controle da polui¢do ndo resolve o
problema. Isto somente altera o problema, mudando de um para outro, ndo se pode
contrariar a lei imutdvel da natureza: A forma da matéria pode ser mudada, mas a

matéria ndo desaparece”
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Como resumo do acima exposto, a figura 3 mostra as duas posturas que as empresas

podem adotar como resposta a necessidade de objetivar o cuidado ambiental.z

Figura 3: Postura das empresas perante a preservagio ambiental

REATIVA PROATIVA

PREVENCAO

CONTROLE

’ MUDANCA >

Fonte: NSE & LEC, 2003.

Abundam na literatura, beneficios atribuidos a adogdo de praticas de preservagdo. A
seguir, na Tabela 1, sio mostrados estes beneficios.

Tabela 1: Beneficios da prevencio da poluicdo

Beneficios da P2

Beneficios para os negécios

Potenciais beneficios
intangiveis

1. Redugio das despesas
operacionais e incremento
da eficiéncia.

2. Redugdo de custos para
conformidade com a
legislagdo ambiental, e
redugéo de riscos por
futuros passivos ambientais.

3. Redugio de riscos, influindo
Nos custos de seguros e na
capacidade de obter credito.

4. Incremento da protegio
ambiental e conservagio das
fontes de recursos

5. Melhoria do ambiente de
trabalho e seguranca dos
trabalhadores

6. Melhoranaimagem publica
da empresa.

7. Aumento da
competitividade.

Redugio de
responsabilidades potenciais
Redugdo de qualquer ou
todos os desperdicios
produzida por seu negocio,
incluindo emissdes ao ar,
desperdicios liquidos e
solidos.

Antecipagéo de regulamento
futuro de substancias
guimicas

Redugdo de despesas de
matéria-prima, despesas de
energia, despesas de agua, e
tratamento de desperdicios e
custos de aterros.

Possivel geragao de renda da
venda de nao-contaminado
Potencial acesso a capitaise
redugéo de prémios de
seguro.

Redugio de riscos de
vazamentos

Aumentaram as vendas
devido a imagem
realcada;

Melhores condigoes na
tomada de empréstimos;
Economias de custo;
Incremento da
produtividade e da moral
dos empregados levara a
umaretengao maior,
reduzindo os custos de
recrutamento;
Aprovagdes de expansdo
dasinstalagdes ou
mudangas devido a
confianga aumentada das
comunidades e dos
reguladores,

Imagem real¢ada com as
partes interessadas.
Relacionamentos

mel horados com os
reguladores.

Fonte: adaptado de NSE & LEC (2003) e EPA (1995)
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2.1.1 Relacio entre desempenho ambiental e financeiro

Na linguagem dos negocios, o que determina a concretizagdd0 OU Nao de um
empreendimento ¢ fun¢do da sua lucratividade, assim, as iniciativas de P2 ndo poderiam

ser diferentes.

No entendimento de autores como Yasamis (2007), Maxwell & Decker (2006) e
Omitaomu & Badiru (2007), os investimentos ambientais Sio aqueles cujos fluxos de
caixa incluem custos e/ou beneficios ambientais como componente principal. Custos
ambientais incluem responsabilidade por limpeza ambiental ou efeitos na saide, custos
pelo cumprimento de regulamentagdes ambientais e pelo impacto no valor de recursos
naturais, tais como a perda de valor da terra. Estes investimentos, segundo White &
Savage (1995), possuem a caracteristica de terem custos que sdo realizaveis a curto

prazo, mas a natureza dos investimentos e dos beneficios ¢ de longo prazo.

Conforme Fiorino (2006) e APO (2006), a literatura empirica ¢ a comunidade
empresarial evoluiram no sentido de examinar o relacionamento entre o desempenho
ambienta e o financeiro, sob a hipotese de que o desempenho ambiental (bom) pobre
esta associado com o desempenho financeiro (aumentado) diminuido. Diversos fatores
motivam o interesse recente neste topico, incluindo a adogao das politicas preventivas
mais arriscadas, que procuram alterar técnicas da produgdo e adogdo de tecnologias
limpas (FILBECK & GORMAN, 2004).

Existe uma ampla literatura que promulga a lucratividade dos investimentos ambientais,

ao tempo que outros autores afirmam o contrario.

A fata do consenso nesta literatura pode ser atribuida a diversos fatores. Thurson
(1999) e Filbeck & Gorman (2004) colocam, dentre deles, que o custo de cumprir com o
regulamento ambiental pode ser significativo e prejudicial a maximizagio da riqueza do
acionista. Inversamente, uma firma que pudesse eficazmente controlar a poluigdo pode
também controlar eficazmente outros custos de produgdo e ganhar uma taxa de retorno

mais elevada.

2.2 RELACAO POSITIVA

19



Porter (1995) apud BOYD (1997) defende a sua hipdtese do “ganha-ganha”, onde
existe uma relagdo positiva entre o incremento de praticas de P2 e incremento na
produtividade, mostrando as bondades da contabilidade ambiental para mostrar esta
relacdo e onde uma ma performance ambiental é considerada um investimento de alto

risco.

A seguinte tabela mostraarelagéo de autores cujos estudos afirmam a existéncia de uma
relacao direta positiva, entre os retornos dos seus investimentos ambientais para suas

despesas ambientai s associadas.

Tabela 2: Autores que verificaram uma relacio direta

Relacio Positiva entre desempenho ambiental e

financeiro

MAXWELL & DECKER, 2006

NASH E EHRENFELD, 1996

KJAERHEIM, 2005

SCAVONE, 2006

EPA, 1995

EBACKMAN & THUN, 1999

PARKER, 1995

LORENZ, et al, 2007

BOYD, 1997

WHITE & SAVAGE, 1995

SCHALTEGGER & BURRITT, 2000

HECKMAN, 2000

PALMER, et al, 1995

Fonte: Elaborada pela autora

2.3 RELACAO NEGATIVA

Para Gallarotti (1995), a perspectiva tradicional sobre os investimentos ambientais pode
ser resumida como “a polui¢do paga, a preven¢do da polui¢do ndo” pelo qual as
despesas ambientais - de tratamento de desperdicio e remogdo, ou estratégias de
prevencao de poluicdo - eram consideradas como um dreno de recursos e um

compromisso de fundos, para usos improdutivos.

A investigagcdo de Filbeck & Gorman (2004) sobre o relacionamento entre o
desempenho ambiental e o desempenho financeiro em instalagoes elétricas, aponta que
as instalagoes de produgao e distribuicdo de energia produzem quantidades substanciais

de poluicao. Neste trabalho, os resultados nao encontraram um relacionamento positivo
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entre os retornos do periodo e os investimentos necessarios para diminuir a carga

poluente.

Por sua vez, Cortazar et al (1998) aborda a questdo das restrigdes da legislagdo
ambiental como um fortissimo condicionante da produtividade, verificando uma relagio

inversa entre ambas, utilizando, paraisto, a abordagem das opgdes reais no seu trabalho.

Considerando o grande nimero de autores que defendem a lucratividade dos
investimentos ambientais, cabe perguntar: Por que as empresas niao adotam praticas

ambientais mais sadias, se elas resultariam num incremento da lucratividade?

A resposta de numerosos autores, dos quais citam-se Curcovic & Sroufe (2007),
Causing et al (1996), Heckman (2000) e WSDE (2005) para esta pergunta é: Porque as
empresas ndo consideram os custos ambientais na sua analise de investimentos, Visto

gue os investimentos ambientais ndo se mostram atraentes.

Os custos ambientais ndo sio incluidos, normalmente, na pratica atual das empresas
(BENDAVID-VAL; CHEREMISINOFF, 2001), mas existe uma série de trabalhos
abordando uma perspectiva diferente, onde estes custos sio fortemente estudados a fim
de inclui-los na analise financeira, como por exemplo, AIChE - CWRT (2000) e
Senthil et al (2003).

Logo, se faz necessario, a partir das discussdes anteriores, definir um conceito chave na

analise de investimentos ambientais. 0 que ¢ um custo ambiental?

Custos ambientais sio 0s impactos incorridos pela sociedade e que Sio o resultado de
atividades gque afetam a qualidade ambiental. Estes impactos podem ser expressos em
termos monetarios ou nao-monetarios. Eles provocam conseqiiéncias financeiras de
curto ou longo prazo para a empresa. Estas despesas nio sdo rastreadas freqiientemente
ou sio escondidos dentro das contas de despesas gerais dentro dos sistemas de

contabilidade tradicionais (WHITE, 1999; UNCTD, 1999; CHEREMISINOFF, 2001).
O fracasso para inclui-los nas analises financeiras, segundo UNCTD (1999), tem o

efeito de enviar sinais financeiros errados a gerentes que tentam realizar melhorias em

processos, produtos e tecnologias.
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2.3.1 Analise de investimentos

A analise de investimentos ¢ uma das principais atividades gerenciais, cujo sentido é

prover a alta administragdo de informagdes financeiras que possibilite a comparagdo
entre diferentes alternativas de investimentos (MANALO, 2006 & BHIMANI et al,

2007)

A analise de investimentos chamada “tradicional” estd comecando a mudar por causa da

necessidade de avaliar custos intangiveis, porque ¢ neste item onde reside a chance de

gerar riqueza e um diferencial competitivo (TAYLES et al, 2002). Neste sentido,

Carson (2000, p. 1412) considera a abordagem classica como ‘“‘sumamente defeituosa se

ndo se consideram os custos ambientais”.

Para mostrar a hierarquia das decisdes de investimentos ambientais dentro da empresa,

apresenta-se aseguir afigura 4.

Figura 4: Investimentos Ambientais dentro dos Objetivos da Empresa

OBJETIVO DA EMPRESA

Maximizar os beneficios para investidores

Decisdes de
Financiamento

Decisdes sobre
Dividendos

Decisdes de
Investimentos

A

Longo Prazo

Investimentos de

Investimentos de
Curto Prazo

el

Investimentos Ambientais

Fonte: Adaptado de DAY ANANDA, et al, 2002

A avaliagdo de investimentos, em um sentido amplo, inclui técnicas quantitativas e

gualitativas, como também o impacto financeiro do projeto.

Baseia-se numa
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combinagdo de analise financeira, aém de consideragdes do mercado e da empresa
tanto presente, como as estimadas para o futuro, tal como mostraafigura5 (White et al,
1991 & NEWMOA, 1998).

Figura 5: Processo de Avaliacio de Investimentos

ANALISE ANALISE ANALISE
TECNICA FINANCEIRA QUALITATIVA

Parametros Coleta de Informagdes Enumeragio das
do Projeto de Custos Questdes Qualitativas
v !
Determinagio do Preparagdo do
v Fluxo de Caixa Incremental Mapeamento de Avaliagdo
Analise das propostas para l l
dasinstalagdes técnicas -
Aplicagdo das Mensuragdes DwenYOIV|mento d“?
de Lucratividade Informagdes Comparativas

! i |

Escolha do Equipamento em N Desenvolvimento de
. P Interpretagao dos Resultados - .
Base ao Mérito Técnico Informagdes Comparativas

Se Aprovado il Se Aprovado
y
R Preparacio da Justificacio
(Com Documentacio de Suporte)
\
A4
Avaliagdo da
Performance

Fonte: NEWMOA (1998, p. 6)

Conforme figura 5, é neste processo de avaliagdo de investimentos, onde se destaca a
analise financeira ¢ onde entra a engenharia econdmica, para desempenhar um rol

preponderante.

2.4 OLADO ECONOMICO DA ENGENHARIA

Atentando ao fato de que as empresas tém como finalidade Gltima a geragao de riqueza,
e de que paraisto, devem gerir recursos escassos, fica evidente a necessidade de tomar
decisdes a respeito de como alocar estes recursos, a fim de otimizar seu processo

produtivo e gerar receitas.

23




Primeiramente, ilustrar-se-a o fluxo de bens, servigos e de dinheiro, em uma economia

simples, conforme a figura 6, para logo mostrar como a engenharia econémica se insere

neste contexto.
Figura 6: Fluxo financeiro e de recursos numa economia simples
Pagamentos de dinheiro para
consumir Bens e Servigos
Consumo de Bens e Servicos
L4 l
Empresas Familias

®*  Fornece Bense Servicos ®  Consumidor final de Bens
aos consumidores e Servigos produzidos

*  Utilizarecursos pelas empresas
provenientes das ®*  Fornece recursos paraas
Familias empresas

fl

Pagamentos pela forca de trabalho,
rendas, salarios, juros e lucros

Recursos Economicos: Terra, Capital e Trabalho

Fonte: Kesavan, et al, (2005)

Existem dois grupos. empresas e familias. Eles interagem pela satisfagio mutua de
necessidades. Por um lado, as familias (que representam ao mesmo tempo, a fonte de
recursos para as empresas e consumidores) enviam o sinal de demanda para as

empresas.

As empresas, para atender a esta demanda de bens e servicos, necessitam de recursos
para a produgio, pagando as familias por estes recursos. Desta forma, ¢ gerado um fluxo
de recursos financeiros para as familias, com o qual as familias pagardao pelos bens e

servigos fornecidos pelas empresas.

Na movimentagdo de bens, servigos, recursos e dinheiro, onde todos sdo fatores
escassos, nasce a necessidade das empresas de tomar decisdes que otimizem a sua
alocagdo, para gerar o maximo beneficio econémico. Aqui ¢ onde a engenharia
econdmica desempenha o seu papel, com a utilizagdo de ferramentas que auxiliarao a

tomada de decisio.
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“Engenharia é a arte e ciéncia de desenvolver recursos, humanos e materiais, para o melhor servigo da
humanidade,..., sendo os fundamentos da engenharia econémica, uma das ferramentas necessdarias para
os engenheiros” (WATCHORN, 1967).

“As empresas existem para uma coisa: fazer dinheiro”, ¢ é ai onde o engenheiro,
contribuira efetivamente com a criagdo de valor para os acionistas, encontrando
maneiras de reduzir custos, e assim gerar lucros. (BROWN, 2006; KHAN, 2007,
BILSEL et al, 1998).

A consciéncia dos problemas ambientais mudou o cenario de atuagdo dos engenheiros,
tornando as questdes ambientais um enorme desafio a enfrentar, pois 0s impactos
ambientais estdo intrinsecamente ligados o processo produtivo. Desta maneira, observa-
se que a engenharia econdmica e a medi¢do da avaliagdo de investimentos estdo
principalmente focadas na mensuragdo da produtividade do capital, lucros e retornos
para osinvestidores (TAMUNO, 2003; GRANT et al, 1982; SYLLA, 1991).

Pode-se falar que “a engenharia economica é o coragdo da tomada de decisdo”
(BLANK & TARQUIN, 2004). O ambito onde se deve desempenhar o engenheiro
industrial ¢ interdisciplinar, cuja fungdo ¢ aplicar o conhecimento cientifico das
matematicas e ciéncias naturais aos problemas praticos (LENNARTSSON, 2006;
SHEBLE, 2006; MAYNARD & RAZATOS, 1999).

Segundo Blank & Tarquin (op. cit.) e Bgjan, et al, (1996) que a engenharia economica
considera o horizonte de tempo e o valor do dinheiro no tempo. As bases da engenharia

economia sio apresentadas em trés axiomas, conforme Hill (2006):

|. Axioma do Valor: o valor V; de uma fonte de recursos no tempo j ¢ estabelecido
em termos de uma medi¢do monetaria comum.

[l. Axioma do tempo: o valor monetario de »; de uma fonte de recursos num
momento do tempo j ¢é representado num ponto de tempo diferente, x, sendo a
funcio:

v(x,j)=V,[1+ i)’

Onde:j =0,1,2,...n ex = uminteiro.
i= taxa dejuros.

[1l. O axioma da equivaléncia: duas solugdes alternativas sdo equivalentes se elas

possuem o mesmo valor quando medidas da mesma forma no mesmo horizonte de
tempo, e utilizando ataxamistai.
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O axioma do tempo tem uma aplicagdio imediata. Nomes especificos para fluxos
equivalentes no m=periodo 0 (x = 0) e 0 periodo n (x = n) tem sido estabelecidos ha
muito tempo. Ha uma aplicagdo direta para o axioma do tempo:

P=v(0,/)=V,@A+i)",
F=v(n,j)=V Q1+i)""

Onde:

j € um periodo no horizonte de tempo.

P =Valor Presente.

F=Vaor Futuro.

Osvalores, P e F, sio usados para comparar monetariamente valores de um sistema de
pontos localizados no tempo. O axioma do tempo também permite extrapolar essas
conclusdes para serem generalizadas como se segue. Cada valor calculado Vix,j) é
qualquer P para um valor dado V;, S x <j, ou um F, se x > j. Em outras palavras,
significa que qualquer ¥ (x,j) ¢ determinado pelo contexto de como ¢ considerado na
analise. O axioma da equivaléncia estabelece que todas as alternativas deveriam
resolver 0 mesmo problema, e deveriam ser julgadas pelas mesmas regras.
Coletivamente os trés axiomas estabelecem a estrutura para a engenharia econémica
(HUSTON, 2000; HILL, 2006).

A Engenharia de Produgio para Ribeiro (2001), tem a finalidade de projetar,
aperfeicoar ¢ implantar sistemas de producdo (administrando pessoas, materiais,
informagdes, equipamentos, energia ¢ o ambiente) para a otimizar a produgdo dos bens
e servigos. O conjunto de conhecimentos dos quais se vale, provem das mais diversas
areas do saber. Deve prever uma abordagem analitica ao desenho, melhoria e
implementagdo de sistemas integrados, mediante uma visio holistica do
empreendimento, sendo inter-relacionada com outras areas do conhecimento (LILES et
al, 1996).

Tendo mostrado o papel do engenheiro econdmico na avaliagdo de investimentos, cabe

agora abordar a analise financeira.
2.4.1 Analise financiera

A analise financeira ¢ um componente que procura determinar Se um investimento

adicionara ou nao valor aos negocios, dada a situag@o atual da empresa, outras opgoes
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de investimentos, a disponibilidade e os custos do financiamento, tendo multiplos
projetos competindo pelos mesmos recursos limitados. A analise requer o calculo da
lucratividade do projeto baseado no montante do investimento inicial, e uma estimagio
do fluxo de caixa gerado pelo projeto ao longo da sua vida util. E, dentro deste fluxo de
caixa, “especialmente as despesas associadas a administragdo ambiental” tornou-se

fundamental (RIMER, 2000, p. 114).

A avdiagdo financeira dos projetos de P2 segue os seguintes passos, Segundo
NEWMOA (1998):

Coletadainformagio dos custos incrementais;
Determinagio do fluxo de caixa depois dos impostos, ao longo da sua vidantil;

Calculo do impacto econdmico usando indicadores de lucratividade;

A wDdPRE

Interpretacdo dos resultados quantitativos.

2.4.1.1 Técnicas de avaliacao de investimentos tradicionais

Alkaraan & Northcott (2006), Omitaomu & Badiru (2007) e Cheremisinoff (2001)
mencionam como as principais técnicas de avaliacdo de investimentos tradicionais, o
Valor Presente Liquido (VPL), a Taxa Interna de Retorno (TIR), o Tempo de Retorno e
a Taxa de Retorno Contabil (TRC).

a) Valor Presente Liquido (VPL)

Este método considera o fluxo de caixa, isto €, os fluxos de entrada e saidas de dinheiro,
sendo descontados o custo do capital do projeto analisado. Desta somatoria dos fluxos
de caixas descontados, ¢ de onde se obter o Valor Presente Liquido. Sob o método do
VPL, o valor presente de cada fluxo de caixa, sgjafluxo de entrada ou saida, ¢ calculado
e descontado no custo de capital do projeto. A soma dos fluxos de caixa descontados ¢é o
VPL do projeto.

Uma das vantagens deste método é que reconhece o valor do dinheiro no tempo,

reconhecendo que o valor nominal do dinheiro varia entre os diferentes momentos do
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tempo, em outras palavras, o valor de um ddlar amanha, ndo ¢ o mesmo que o de um
dolar hoje. (JOG et al, 1994, WAMBACH, 2000).

Para explicar este método, deve-se estabelecer o conceito do valor do dinheiro no
tempo, através do qual a formula do Fluxo de Caixa Descontado é derivado da formula
do Vaor Futuro (VF). Naidéia de valor presente e futuro, surge o conceito dos retornos

que sio obtidos, a partir da aplicagdo de fundos.

Apresenta-se, na continuagdo a férmula do Vaor Futuro (VF) do Fluxo de Caixa

Descontado:

VF =VP-(1+i)'
de onde desprende-se a formula do Fluxo de Caixa Descontado (FCD), na segunda

equagio.

VF
@+ay

Onde:

FCD =

FCD = ¢ o Valor Presente do futuro Fluxo de Caixa (VF).

VF = ¢ o valor nominal do fluxo de Caixa nos periodos futuros

d = ¢ a taxa de desconto, a qual ¢ resultante dos custos de oportunidade adicionados de
um fator de risco.

n= ¢ o numero de periodos que serdo descontados.

O “n” enumera 0 periodo no qual o fluxo de caixa futuro acontecera. Em outras
palavras, se a entrada de caixa acontecer no final do ano 1, n sera igual a 1. No mesmo
sentido, quando o fluxo de caixa acontece no inicio mesmo do periodo, entdo n Sera

igual aO.

Para exemplificar o conceito de valor do dinheiro no tempo, podemos colocar que U$S
100 hoje ndo tem um valor equivalente a receber U$S 100 em algum momento futuro,
se a taxa fosse de 10% anual, apos um ano, os 100 dolares seriam equivalentes a U$S
110, i.e: (100 * 0,10 + U$S 100).
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Umaformaalternativa de considerar o valor do dinheiro no tempo ¢ o conceito de Valor
Presente (VP): calculo do valor no momento atual de um dinheiro a ser recebido no

futuro.

A formula do Valor Presente é:

p= 1
@+r)

Onde:

VP = Valor presente, que ¢ o valor do dinheiro recebido no momento atual.
FV = Valor Futuro, que ¢ o valor que sera recebido no futuro, investido a uma taxa ‘“r”.
r = Taxanaqual osfundos sio recebidos hoje para serem investidos.

¢t = O nimero de periodos de tempo nos quais os juros sdo ganhos.

Tendo esclarecido o calculo do VP, agora sera facilmente dedutivel o conceito de que o
método do VPL determina o desempenho de um projeto ao longo do tempo, mensurado
monetariamente no valor que o dinheiro possui na atualidade. Desta forma, 0 calculo ¢

mostrado a seguir:

n FC[ 3
t=1 (1+ k)t

VPL = 17

VPL = Z (Fc,xFvp,,)-11

t=1

Onde:

II = Investimento inicial de um projeto.
FC, =\Valor Presente dos Fluxos de Caixa.
K = Custo de Capital daempresa

t = Periodo de tempo considerado.

Critério para a tomada de decisdo (CHEN, 2006; DANIELSON & SCOTT, 2006):

e VPL >0 -> Aceitar o projeto
e VPL <0 - Rejeitar o projeto
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No caso de existirem diversos projetos em analise, por este critério, dever-se-ia priorizar

aguele que apresente o maior VPL.

Em se tratando de investimentos ambientais, ¢ muito importante incluir no plano do
projeto 0s custos e economias resultantes da protegdo ambiental. Além dos
investimentos iniciais, 0s custos deveriam cobrir os custos das tecnologias (geralmente
mais onerosas, porém menos nocivas ao meio ambiente), monitoragdo da poluigio,
custos de tratamento e disposi¢do dos desperdicios, além das poupangas de energia e
manutencgio, € as poupangas com a redugdo de multas e penalidades por poluigio.
(GORALCZYK & KULCZY, 2005)

b) Taxa Interna de Retorno (TIR)

E provavelmente a técnica de orcamento de capital sofisticada mais usada. E a taxa de
desconto que iguala o valor presente dos FDC com o investimento inicial associado a
um projeto. E a taxa de desconto que iguala 0 VPL a 0 (zero), sendo a taxa anual de
resultados capitalizado que a empresa vai obter se ela investe no projeto e recebe os
FCD esperados (FILBERCK & LEE, 2000, GITMAN, 2003)

0=y L5y
= (1+TIRY

Onde:

FC, = Fluxo de Caixado periodo .
TIR= Taxa Interna de Retorno.

t = Periodo de tempo considerado.
II = Investimento Inicial.

Critério para a tomada de decisdo:

e TIR> Custo do Capital > Aceitar o projeto.
e TIR < Custo do Capital > Rejeitar o Projeto.
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¢) Tempo de Retorno (Payback method)

Boyle & Guthrie (2006) referenciam numerosos trabalhos que confirmam a enorme
popularidade deste método. Este determina O tempo que levaria teoricamente para a

empresa recuperar integralmente o capital investido no projeto analisado

Assim, ainformagdo de quanto tempo tardara cada alternativa de investimento para que
0S inversores possam recuperar o investimento ¢ chave quando o que ¢ priorizado ¢ o
tempo de retorno. Porém, ¢ muito controvertido, dado que desconhece 0 valor do
dinheiro no tempo. Em outras palavras, os fluxos de caixa ndo estdo corrigidos no
tempo, porém ¢ muito aplicado pela facilidade do seu calculo e rapidez de entendimento
(LEFLEY, 1997; DRURY & TAYLES, 1997,).

Para exemplificar este método, tomando o caso de uma anuidade, 0 periodo do PB

(Payback), resulta em:

PB = Investimento Inicial / Fluxo de Entrada Anual.

O objetivo ¢ selecionar uma apropriada combinagdo de projetos entre os disponiveis
para obter o maximo beneficio, mensurado pela taxa de retorno financeiro
(MEDAGLIA et al, 2007, HUANG, 2007). Este ¢ um dos tipos de decisdo que demanda
mai's responsabilidade por parte dos gestores (KALU, 1999).

d) Taxa de Retorno Contabil (Accounting Rate of Return — ARR)

Utiliza o lucro contabil para medir os beneficios do projeto, sendo representada por uma

percentagem do lucro (L) como fungdo das receitas do projeto (R), ou s¢ja,

TRC = Lucro
Receitas

Esta metodologia ignora o valor do dinheiro no tempo, pelo qual ¢ criticada, apesar de
ser ainda de ampla utilizagdo (BALARINE, 2004; DANIELSON & PRESS, 2003).

Resumindo as técnicas de avaliagdo de investimentos e sua descrigio, apresenta-se a
tabelan® 3.
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Tabela 3: Descricio das técnicas de avaliacdo de investimentos

METODO DESCRICAO VANTAGENS DESVANTAGENS
Vaor Presente Fluxo de entradas e saidas | Informa se o projeto de Pode nao ser 6timo no
Liquido (VPL) de dinheiro de um investimento aumentara o | periodo de

projeto, descontado a uma
taxa determinada.

Projetos com um VPL
positivo sdo considerados
como adicionadores de
valor a empresa, pelo

qual o projeto escol hido
sera aquele de maior
valor positivo.

valor da empresa.

Considerao vaor do
dinheiro no tempo.

racionalizacio de
capital, para considerar
o tamanho do projeto
emrelagdo ao VPL se
requer analises
adicionais.

Taxa Interna de
Retorno (TIR)

A taxainternade retorno
deum fluxo de caixaé a
taxa de desconto que faz
seu valor presente liquido
ser igual a zero.

O resultado ¢ uma taxa de
juros (valor relativo), facil
de ser comunicado.

Nao pode ser usado
guando o fluxo de caixa
nao ¢ do tipo simples (e
apresentar mais de uma
TIR).

Requer aanalise dos
fluxos de caixa
incrementais na selegio
de projetos mutuamente
exclusivos.

Tempo de Retorno | Determinaquantotempo | E relativamente simples e | E visto como uma
de Capital Sera necessario para Seu Uso ¢ muito comum. técnica nao sofistica-
recuperar os custos da, pois ndo leva em
iniciais, a partir das Considera os fluxos de consideragdo o valor do
entradas de caixa. caixaao invés do lucro. dinheiro no tempo.
Pode ser modificado para | Necessidade de se
incorporar o valor do estabelecer um periodo
dinheiro no tempo. maximo aceitavel.
Nao considera os fluxos
de caixa apds o periodo
de Payback, levando a
deturpar os resultados
de projetos de longo
prazo. Nem sempre
pode indicar projetos
que adicionariam valor
a empresa.
Taxa de Retorno Determina o montante do | Facilidade de calculo dada | O valor do dinheiro no
Contabil (TRC) lucro contabil por adisponibilidade de dados. | tempo ¢é ignorado,

unidade de valor contébil
escriturado nos livros.

baseando-se em valores
contabeis (e ndo nos
fluxos de caixa), pelo
qual pode ser arbitrario.

Fonte: FILBERCK & LEE, 2000, p. 202.

A tabela 4 mostra a popularidade dos diferentes métodos nos estudos do levantamento

bibliografico.
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Tabela 4: Popularidade das técnicas utilizadas para a avaliacio de investimentos

AUTORES N FCD VPL TIR PAYBACK | ARR* OUTROS
NIELS, et al, Paises Baixos -- 89% 74% 79% 2% 2%
2007. (N=42)

China (N= 45) - 49% 89% 84% 9% 0%
ARNOLD & - 97% 84% 66% - -
HATZOPOUL
OS, 2000.
SANDAHL & Suécia (N=128) | 64,8% | 52,3% | 22,7% | 78,1% 21,1% | --
SJIOGREN,
2003.
GALESNE et Brasil (132) 67,3% | -- 493% | -- - -
al, 1999.
BACON, 1992, | EUA, Nova 75% 49% 54% 61% -- -
mencionado por | Zelandia,
OSORIO, 2004. | Australia (N=

80)
SANGSTER, Escocia (N=94) | -- 48% 58% 78% 31% -
1993.

¢ ARR = Accounting Rate of Return = Taxa de Retorno Contabil.

Fonte: Elaborada pela autora

2.4.2 Falhas da metodologia tradicional

Pesquisadores como Neumayer (1999), Mcdermott et al, (2002), Akalu (2003) e
Omitaomu & Badiru (2007) tém observado problemas no uso da metodologia
tradicional de metodologia de investimentos, quando aplicados a avaliagio dos
investimentos ambientais, visto que por estes ndo poderiam ser avaliados corretamente,

levando a um ponto sub-6timo de desempenho ambiental e financeiro.

Observa-se que ¢ exatamente aqui onde se encontram os maiores problemas, segundo o
levantamento bibliografico realizado. Variaveis tais como os altos custos dos
investimentos, a incerteza dos retornos, e airreversibilidade dos investimentos, resultam
extremamente dificeis de serem quantificados e incorporados, afetando diretamente 0S
resultados apresentados (MURAT, 2004; DUNK, 1999).

Entretanto, algumas companhias acharam dificil de medir estas implicagdes ambientais
em Seus processos, por causa das incertezas inerentes em medi-las, e porque a
infformagdo, o planejamento € as praticas existentes da tomada de decisdo ndo as

destacam suficientemente (EPA, 1996).
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Para superar estas falhas, as empresas estio buscando na contabilidade ambiental,
técnicas e ferramentas para mensurar os custos ambientais e poder inclui-los na analise

de investimentos.

Desta maneira, resulta logico e legitimo o fato de que os tomadores de decisio das
empresas se questionem sobre como realizar uma avaliagao financeira dos impactos
ambientais. Portanto, esta revisio das avaliagdes poderia ser norteada pelas seguintes
perguntas. quais sio os principios necessarios para incorporar os impactos ambientais
na avaliagdo econdmica tradicional? Quais sdo os argumentos a favor da quantificagdo
monetaria dos custos ambientais? Como pode isto ser mensurado? Quais Sio os
principais métodos disponiveis na literatura? Quais as suas limitagdes? Se existem:

guais as aternativas possiveis para contorna-las?

A contabilidade ambiental pode ser um link entre o custeio ambiental e a metodologia
financeira (WHITE & SAVAGE, 1995).

2.4.2.1 Contabilidade ambiental e analise financeira

Qian & Burritt (2007, p. 144) e White (1999, p. 28) definem a Contabilidade Ambiental
como a identificagdo, compilagdo, alocagdo, metodologia e relatorio das informagdes
dos fluxos materiais e monetarios, relacionados com os impactos ambientais €

correl acionando-0s com os seus efeitos financeiros.

A contabilidade ambiental alude ao uso de dados sobre custos ambientais e desempenho
das decisdes de negocio e operagdes, sendo possivel integrar a contabilidade em
alocagdo de custos, decisdes de investimentos e desenho de processos e produtos.
(KITZMAN, 2001; KROZER, 2008; BEBBINGTON et al, 2007)

Segundo Parker (1995), este tipo de contabilidade ¢ interdisciplinar. Por um lado, os
cientistas e economistas podem identificar custos ambientais internos e externos. Por
outro, a geréncia pode usar sua pericia para alocar estes custos dentro das emergentes
exigéncias ambientais. Dado o fato que os peritos ambientais Sio levados a delinear e
alocar custos internos e externos, nao ¢ surpreendente que existam varios métodos para

mensura-los.



O beneficiario principal de praticas de contabilidade de custos ambientais sadias ¢ o

processo de avaliagdo de investimentos (WHITE & SAVAGE, 1995).

Os usuarios externos da Contabilidade ambiental sdo numerosos, dentre eles podem-se
citar: Shareholders, autoridades regulatorias, bancos, fornecedores e analistas

financeiros, os que se apresentam demonstrados nafigura 7.

Figura 7: Usudarios externos da contabilidade ambiental

Internacional: IASC Andlistas financeiros

OECD, UM, etc: Grupos
de Trabalho e Expertos Shareholders potenciais

investidores

Organizagdes e grupos de

profissionais expertos Autoridades regul atorias

EU: Comités
Bancos

W ssieeae Sistema Contabil Corporativo

Fornecedores

Nacional: Normas
Contabeis Regulatorias

Outros shareholders (midia,
grupos de pressio, etc)

TASC: International Accounting Standards Committee

OECD: Organisation for Economic Co-operation and
Devel opment

FASB: Financial Accounting Standards Board
SEC: Securities and Exchange Commission

Fonte: SCHALTEGGER, S. & BURRITT, R. 2000, p. 164

Ressalta-se aqui a importancia de um destes usuarios: o analista financeiro, quem se
vale da contabilidade ambiental para capturar os custos ambientais associados aos
investimentos objetos de analise.

A literatura é prodiga na exposicdo de abordagens contabeis que visam a mensurar a
lucratividade dos investimentos de prevencao da poluigdo. Para introduzir a
terminologia contabil da area da contabilidade de custos ambientais, pode-Se comegar
esclarecendo que palavras tais como full, total, true, € life cycle, enfatizam que as

abordagens tradicionais eram incompletas dado que negligenciavam importantes custos
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ambientais, e, em conseqiiéncia, suas possibilidades de diminuigao de custos e aumento
de rendas (EPA, 1995; QIAN & BURRIT, 2007)

Estas ferramentas se apresentam definidas e seus custos categorizados na tabela

seguinte.

Tabela 5: Ferramentas da contabilidade ambiental

Full cost accounting

ferramenta para  identificar,
quantificar e aocar os custos diretos e
indiretos as operagdes, produtos, processos
ou projetos.

(1) Custos diretos, (2)
custos escondidos, (3)
custos da responsabilidade
contingente, e (4) Custos

menos tangiveis.
Full cost environmental || Incorpora 0s mesmos conceitos que a Full | (1) Custos diretos, (2)
accounting cost accounting, porém avanga mais um || custos escondidos, (3)

passo, ao incorporar 0s custos ambientais
em cada uma das suas categorias de custos.
Desta forma, os custos ambientais que na
metodologia anterior, eram condensados
numa unica conta de “despesas gerais”,
agora sio desagregados, individualizados e
analisados para reconhecer aformaem que
elesforam incorridos.

custos da responsabilidade
contingente, e (4) Custos
menos tangiveis.

Total cost assessment

E 0 processo de quantificagio dos custos
ambientais (incluindo os dados de saide
humana), associados as decisdes de
negocios das empresas, seja no ambiente
interno ou externo das mesmas. Esta
metodologia vai aém da Full cost
environmental accounting, dado que
abrange outros custos e beneficios tais
como, custos/beneficios de uma imagem
perante a sociedade (negativa/positiva) em
consegiiéncia das praticas ambientais
adotadas, mensurando esses fatos em
termos econémicos convencionais.

(1) Custos diretos, (2)
custos indiretos, (3) Custos
contingentes futuros, (4)
Custos ndo Quantificaveis,
(5) Custos externos.

Total cost accounting

E um termo utilizado fregiientemente
como sinénimo da Full cost accounting,
cujo surgimento atribui-se aos gestores

(1) Custos diretos, (2)
custos escondidos, (3)
custos da responsabilidade

ambientais, porém carece de significado || contingente, (4) Custos
proprio para os contadores. menos tangiveis.

Life cycle accounting Contabilizagdo ¢ metodologia dos custos || (1) Custos habituais, (2)
especificos do produto durante todo o seu | Custos ocultos, 3

ciclodevida

passivos (4) Custos menos
tangiveis.
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Life cycle cost assessment

Processo sistematico de avaliagdo dos
custos do ciclo de vida de um produto ou
servico, identificando as conseqiiéncias
ambientais e  atribuindo  medidas
monetarias para essas conseqiiéncias. Esta
metodologia ¢ mais aprimorada do que a
anterior no que tange aos efeitos de
tomada de decisio, dado que contempla
efeitos no meio ambiente, permitindo

(1) Custos habituais, (2)
Custos ocultos, 3
passivos (4) Custos menos
tangiveis. Sendo que os
custos das conseqgiiéncias
no meio ambiente, também
estio contemplados dentro
destas categorias.

avaliar economicamente fatos
desconsiderados  pela  Life  cycle
accounting.

Life Cycle Cost Abrange os custos anuais amortizados de || (1) Custos fixos (2) Custos
um produto, incluindo custos das || Variaveis. (3) Pode incluir
instalagdes, custos  operacionais de | ou ndo os Custos sociais:
manutencdo, além dos custos de | Custos menostangiveis.

tratamento de residuos, envolvidos na vida
de um produtos. Este termo também pode
utilizar-se mais amplamente, e abranger os
custos sociais.

Fonte: Adaptado de GLUCH & BAUMANN, 2004; EPA, 1995; SCHALTEGGER, S. &

BURRITT, R., 2000, p. 112.

Nota-se que as metodologias diferem em relagao ao escopo e as categorias de custo. No

item seguinte, detalha-se uma dessas metodologias, a Total Cost Assessment (TCA),

traduzida aqui por Avaliacdo do Custo Total.

Na seqiiéncia, a figura 8 mostra o caminho percorrido na pesquisa bibliografica,

partindo do conceito de Desenvolvimento Sustentavel até as técnicas de contabilidade

ambiental, com o intuito de esquematizar a concatenagio das idéias até aqui colocadas.
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Figura 8: Desenvolvimento Tedrico da Segunda Metade do Referencial Bibliografico.
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Fonte: Elaborado pela autora



25 AVALIACAO DO CUSTO TOTAL

Para compensar a lacuna existente, observando os itens anteriores foram desenvolvidos
numerosos métodos para auxiliar os tomadores de decisio na avaliagdo dos impactos

ambientais e incorporar os fatores ambientais, mensurando-os monetariamente.

Um destes métodos, conforme Anderson (1994), Sarkis (2001) e Vanegas (2004), ¢ a
Avaliagao do Custo Total (ACT), o qual pode ser considerado uma ferramenta da
Contabilidade de Custos Ambientais, a qual se integra com o processo de avaliagdo de

i nvestimentos.

A ACT inclui importantes custos ambientais que sio tipicamente ignorados na analise
financeira, dado que esta fregiientemente inclui somente os custos diretos associados a
produgio, tais como matérias primas ¢ mao-de-obra, ignorando 0s custos (e poupangas)
qgue fazem da Prevengdo da Polui¢do um projeto lucrativo. Assim, a ACT ¢ uma
inovadora ferramenta que examina muitas outras despesas importantes associadas com
um investimento, inclusive o custo do tempo do pessoal aocado a tarefas de relatorios
ambientais, despesas de administragdo de desperdicios e taxas de licenga de
desperdicios (THOMAS & ELLENBECKER, 1997).

Dada a nomenclatura das diferentes ferramentas da contabilidade ambiental, onde as
denominagdes as vezes podem parecer confusas, tal como afirma EPA (1995) e
Kennedy (1998), ilustra-se a seguir, na figura 9, a comparagdo da ACT frente a

Avaliagdo dos Custos Convencionais e frente a Avaliagdo dos Custos Completos.
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Figura 9: ACT versus avaliacdo dos custos completos e avaliacdo de custos convencional

Avaliacdo de Custos
Convencional Custos Financeiros,

Dire¢tos e Indiretos

Avaliagio dos

Custos Totais

Custos Contingentes
“Reconhecidos”

Avaliacio dos
Custos Completos Escala mais ampla dos Custos Diretos,

Indiretos, Contingentes e Menos Tangiveis

Custos Externos
Sociais

Fonte: Elaborado pela autora

Esta metodologia ¢ uma abrangente analise financeiro, dos custos do ciclo de vida e
suas quantificagdes monetarias dos projetos de preservagio ambiental (de HAAN &
Van MOL, 1999).

Bennett (1999) define a avaliagdo do ciclo de vida como uma abordagem holistica para
identificar as consegiiéncias ambientais dos processos e produtos, durante todo seu ciclo
de vida, e por meio disto, permite identificar as oportunidades de diminuir os impactos
ambientais. Ainda segundo o autor, define-se a avaliagdo dos custos do ciclo de vida
COmMO O processo sistematico de avaliar os custos e quantificar monetariamente as

conseqiiéncias ambientaiS que Serdo onerosas para a empresa.

O histérico do desenvolvimento desta metodologia se apresenta relatado por Battelle
(2002) e Macve (1997). Ela foi desenvolvida pelo Tellus Institute em Boston, por
encomenda da Environmental Protection Agency (EPA) com o objetivo de identificar e
guantificar danos potenciais (e o0s custos destes danos) provocados no meio ambiente, a
fim de ampliar o alcance dos custos ambientais e incluir uma visio mais completa das

conseqiiéncias para o meio ambiente.

A EPA conduziu varios estudos de caso para responder a questido: Por que tdo poucas

empresas consideram que a P2 estratégica ¢ compensadora? Em dois destes estudos, 0S
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pesquisadores compararam a “metodologia financeira tipica” com a metodologia da
ACT para os mesmos projetos. A fim de aplicar a ACT, valeu-se da contabilidade
ambiental para quantificar 0s custos menos tangiveis, custos e economias indiretos, no
contexto de um horizonte de longo prazo. O resultado foi que uma grande diferenca nos
resultados, em termos de estimagdo do VPL, Payback e TIR, onde se mostrou que a
melhor opcao seria a de realizar os investimentos ambientais (SHEN, 1999;

OMITAOMU & BADIRU, 2007).

2.5.1 Diferencas da ACT em relacido as outras metodologias

Mais especificamente, a ACT difere das praticas convencionais nos seguintes pontos
chaves, segundo IWMRC (1998) e Bendavid-Val & Cheremisinoff, (2001):

1. Expande o inventario de custos, incluindo custos geralmente ignorados na
metodologia tradiciona de investimentos, tais como custos de permissdes de uso
de produtos quimicos e outros elementos contaminantes, monitoramento do
meio ambiente, gastos com seguros, gastos com administragdo de residuos e
operacionalizagdo de equipamentos de controle da poluicao.

2. Permite a alocagdo de custos e beneficios para cada processo ou produto
especifico, ao invés de aloca-los como custos indiretos, para so depois por meio
do rateio, aloca-los em cada processo ou produto. Desta forma, se ganha
aprimoramento na avaliagao da lucratividade ou ndo de cada produto/processo
especifico, possibilitando tomar as medidas corretivas necessarias.

3. Expande o horizonte de tempo, considerando custos e beneficios no longo prazo,
10, 15 ou 20 anos, o qual é uma caracteristica dos investimentos ambientais.

4. Utilizaindicadores de lucratividade capazes de incorporar os custos e beneficios

de longo prazo, considerando o valor do dinheiro no tempo.

2.5.1.1 Expansio do inventario de custos

Os custos internos sio entendidos como aqueles limitados aos custos de capital, além
dos custos operacionais inerentes ao projeto de investimento, ao passo que na ACT, este
escopo amplia-se a fim de capturar aqueles custos e beneficios cuja realizagdo esta

associada a uma variavel probabilistica. Assim, na ACT inclui-se estes custos e
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beneficios aos Custos Diretos, Indiretos, Contingenciais e Menos Tangiveis (GVRD,

2003).

Podemos esquematizar o escopo do Inventario de Custos Internos Expandidos na figura

10:

Figura 10: Escopo dos custos daACT

Escopo dos Custos do TCA

Internos

+

Diretos

Indiretos

de Capital

Operacionais

Contingenciais

Menos Tangiveis

Fonte: Elaborado pela autora

Considerando a extensio que pode resultar da enumeragido dos custos incluidos dentro

das categorias de Custos de Capita e Operacional, optou-se por sua apresentacdo na

forma de quadro descritivo, (Tabela 6) dado que o conceito sobre cada um dos seus

itens se mostra bastante intuitivo.

Tabela 6: Enumeracio dos Custos de Capital e Operacionais.

Custos de Capital Custos Operacionais
Terreno Equipamento de Materiais Diretos Cumprimento de
Custos daterra servicos de construcio | Matérias Primas Regulamentacdes
Contratagao Encanamento geral Solventes Licencas
Vendedor Eletricidade Catalisadores Treinamentos
Taxas de consultorias V aporizador Frete de M onitoramento/inspegdes
Remogao de residuos e | Agua armazenamento de Amostragem e testes
equi pamentos obsoletos | Sistemade combustivel | estocagem Classificagao e
Valor Residua Plantade ar contabilizagao da

Gas inerte Mao de Obra Direta documentacido
Benfeitorias ao Refrigeracdo Operaciona Relatorios legais
Terreno Sistema de esgoto Supervisio Taxas e impostos
Drenagem Manufatura Fechamentos de local e
Cercado Equipamento Administrativo reclamagdes
Pavimentacao Custo dos Inspegdo e controle de
[luminagéo equipamentos Qualidade Salarios e Beneficios
Jardinagem Fretes Beneficios sociais
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Compra de
edificacoes
Contratos

Taxas profissionais
Permissdes
Materiais de tubulagio
Material elétrico
Material de
instrumentalizagio
Materiais estruturais
Plangiamento e
engenhariainternos

Imposto sobre vendas
Seguros

Pecas de reposicao
Custos deinstalagio

Capital de Giro
Insumos

Outros insumos e
suprimentos
Estocagem de produtos
Custos de capital
contingentes
Contingéncias

Custo

Receitas

Venda de produtos
(principais e sub-
produtos)

Contratagdes

Instalagoes
Eletricidade

V aporizador
Combustivel
Plantad ar

Gas inerte
Refrigeragdo
Sistema de esgoto

Administracao de
desperdicios e
residuos
Emergéncias
(Contingéncias)
Plangjamento

Coleta de residuos
Pré-tratamento
Manipulagio no local
Contencao
Estocagem
Tratamento de residuos
Deposito

Seguros
Rastreamento de
informagao

Sistemas de
reciclagem/re-uso

Sdlarios de
administrativos

Salarios da gerencia
Salarios de funcionarios
Beneficios

Seguros

Marketing
Marketing de produtos
Relagdes publicas

Custos operacionais
contingentes
Contingéncias
(operacionais)
Custos

Responsabilidades
futuras

Multas e penalidades
Custos de processos
legais

Demandas por danos
pessoais (i.e.,
funcionarios, membros
da comunidade)
Demandas por danos a
propriedade

Danos aos recursos
naturais

Remediagdo de danos

Efeitos de producio
Perda de produtividade
(i.e, por acidentes ou
limpeza do meio-
ambiente)

Fonte: Adaptado de EPA (2005)

As categorias restantes de custos que integram o inventario expandido sdo apresentadas

junto com as fontes de obtencdo de informagdo. Primeiramente, cada categoria ¢

discriminada como custo interno e/ou externo e, posteriormente, especificase a

localizagao das fontes e em quais formatos podem ser encontradas, conforme mostrado

na figura a seguir.
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Custos Diretos

Equipamentos; Materiais;
Mao de Obra; Suprimentos;
Valor Residual; Manutengio

Custos Indiretos

Permissdes; Monitoragio;
Remediagio; Gerenciamentos
de Residuos; Taxas; Multase

penalidades; Treinamentos;
Seguros; Reciclagem

Custos Contingentes

Multas; Penalidades; Danos a
Propriedade; Danos Pessoais;
Responsabilidades Futuras

Custos Menos Tangiveis e
Custos Futuros

Ganhos e Perdas Indiretas;
Imagem Negativa perante
Consumidores, investidores,
seguradoras, regulamentadores,
e possivel aumento dataxade
créditos perante financiadores

Internos

Externos

Internos

Externos

Internos

Externos

Internos

Externos

Localizacao
Staff de Meio Ambiente; Departamento Legal; Sistema de Operagdes

Figura 11: Fontes de dados dos custos

Localizacao
Compras; Instalagdes Individuais; Unidades de Negocios;
Contabilidade; Projetos de Gestao

Formato

Ordens de Trabalhos; Faturas; Reportes de Projetos; Relatorios de falha; Ordens de Compra;
Registros de Edificagdes; Livro Razdo Geral

Propostas de Orgamentos; Listas de Pregos

Localizagio

Unidades e Departamentos de negocios; Relatorios das Unidades de Negocios;
Instal agdes Individuais; Staff de meio ambiente;

Contabilidade; Departamento Legal; Gestdo de Projetos

Formato
Ordens de Trabalhos; Registros de Manutengio; Departamento de Orgamentos;
Relagdes Publicas; Livros de Registros Operacionais.

Casos de Estadio, analises técnico-econdmicas da mesma industria;
Institui¢des pesquisadoras.

Formato

Avdiagio de Riscos Corporativos; Reportes de Falhas; Memorias Internas e Casos de Estadio;
Departamento de Ornamentagio.

Casos de Estudio, analises técnico-econdmicas da mesma industria;Base de dados de falhas;
Taxade faha de equipamentos; Regulamentagdes

Localizagiao
Todas as unidades de negocios; Diregdo Empresarial; Staff de Meio Ambiente;
Departamento Legal

Formato
Politicas Corporativas; Projegdes de planos de receitas;
Relagdes Puablicas; Julgamentos Prévios; Estudos Internos

Casos de Estudio, analises técnico-econdmicas de empresas que tém
rastreado e registrado decisdes em fungéo de cultivar uma imagem “positiva’;
Associagdes Industriais; Estudos sobre reagdes dos consumidores perante incidentes ambientais.

Fonte: Adaptado de GVRD (2003)

Tendo categorizado 0s custos e suas fontes, na seqiiéncia explica-se 0 processo da

quantificagao monetaria dos mesmos.

Dentro dos custos contingentes, existe um item de profunda relevancia dado os elevados

montantes que pode assumir. Trata-se das responsabilidades pecuniarias em virtude de



multas e penalidades no caso do ndo cumprimento da legislagdo ambiental, ou ainda,

gue apesar de cumprida, possater ocasionado danos ao meio ambiente.

Estas responsabilidades podem ser mensuradas economicamente por: técnicas
contabeis, pareceres profissionais, estimativas da engenharia de custos, modelagem e

técnicas de simulagdo de cenarios (EPA, 1996).

Sua quantificacdo se faz necessaria em duas oportunidades: acredita-se ser
potencialmente significante para a estimagio de lucratividade de um projeto ou sejam
requeridos para relatorios financeiros. Por exemplo, quando uma analise de TCA mostra
gue um projeto ndo tem uma clara indicagdo de aceitabilidade, a adicdo de uma

economia nas responsabilidades contingentes, pode definir a sua aceitagao.

Na estimativa destes custos, utilizam-se os conceitos de probabilidade, tais como
Esperanga matematica, denominado também valor esperado ou médio de uma variavel
aleatoria X (ROSS, 1987). Sendo um parametro simbolizado por E(X) ou p e definido

por:

* se X ¢ uma variavel aleatéria discreta, E(X) = X x; p(x;). Onde p(x) ¢ a

funcao de probabilidade da variavel X.

Desta forma, o valor encontrado resulta do somatorio simples de cada valor que a
variavel possa assumir multiplicado pela probabilidade associada ao evento.
Exemplificando arelagido da esperanga para o caso de custos contingentes, apresenta-se

0 seguinte exemplo.

Suponha que uma empresa tenha uma estimativa de probabilidade para o caso de
acontecer um vazamento de um poluente quimico, sendo: X, uma variavel aleatoria

discreta.

X: Acontecer um vazamento de poluente quimico;
X1 = Nao acontecer o vazamento;

Xo = acontecer um vazamento com danos menores;
X3 = acontecer um vazamento com danos médios,
X4 = acontecer um vazamento com danos graves.
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Considerando que foi realizada uma estimativa da probabilidade de acontecer cada um

dos eventos, langou-se as seguintes estimagdes:

P(x;) = 0,94
P(x;) = 0,03
P(x3) = 0,02
P(x,) = 0,01

Onde interpreta-se que a empresa estima que existem 3% de chances de acontecer um

vazamento com danos menores.

Tabela 7: Calculo do valor esperado dos custos de limpeza

@ ) A=1D*Q
EVENTO PROBABILIDADES CUSTOS CUSTOS
ASSOCIADAS A CADA POTENCIAIS DE MONETARIOS
EVENTO LIMPEZA
X1 0,94 0 0
Xo 0,03 100 3
X3 0,02 200 4
Xa 0,01 600 6
Somatorio 1 --- 13

Fonte: Elaborado pelaautora

Neste exemplo simplificado, o resultado é que o custo de limpeza que deve ser
considerado como uma responsabilidade contingente foi quantificada em 13 unidades

monetarias.

Para estimar estes custos, devem-se também dispor de fontes de dados que permitam
estabelecer os custos potenciais de limpeza, no caso de algum evento acontecer. Estas
informagdes podem ndo estar facilmente acessiveis, sendo necessario se basear em
dados historicos de custos para a sua estimagdo. A figura 12 mostra este processo de

estimagio de custos.
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Figura 12: Processo do calculo dos custos contingenciais
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Fonte: Elaborado pela autora

2.5.2 Alocacao de custos e beneficios

A primeira motivagdo das empresas para alocar custos aos processos e produtos ¢é
permitir a quantificagdo monetaria dos produtos e servigos produzidos. A abordagem
classica de alocagdo de custos consiste basicamente em alocar 0s custos diretos a cada
unidade que efetivamente os gerou. Porém, os custos indiretos sdo acumulados numa
conta de despesas gerais, e, a partir desta, por um critério de rateio, o seu valor ¢é
transferido para as unidades de custeio, mediante um critério de rateio, o qual ¢

extremadamente subjetivo.

Contudo, quando aintengdo do custeio visa a estimativa de investimentos, este processo
de rateio tem como implicagdo a distor¢do dos resultados obtidos. A ACT ultrapassa
este obstaculo, mediante uma analise detalhada do mapeamento dos processos e 0s

custos que realmente sio gerados por cada centro de custos.

2.5.3 Expansao do horizonte de tempo

Dada as particularidades dos investimentos ambientais, onde os custos podem ser
onerosos e constantes, e 0s seus beneficios associados podem se realizar num horizonte
de tempo que excede 0 escopo da analise tradicional, a ACT amplia o prazo de analise

para poder capturar os beneficios e as economias de custo.
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2.5.4 Indicadores de lucratividade

A ACT utiliza indicadores que Sio capazes de considerar o valor do dinheiro no tempo,
além de serem pertinentes para os custos ambientais, tais como VPL, TIR, Playback, 0s

guaisja foram abordados anteriormente no presente trabalho.

2.6 METODOLOGIA DE AVALIACAO DO CUSTO TOTAL - ACT

Podem-se esquematizar os 7 (sete) passos seguidos por esta metodologia. O propdsito
das trés primeiras etapas ¢ definir claramente quais aspectos do projeto ou das
alternativas sio importantes antes de comegar a avaliagdo completa. Nos passos finais,
desenvolve-se um inventario financeiro para cada projeto, com a avaliagao dos impactos
e, finalmente, a documentagio final. Os passos estdo resumidos na figura 13 e na tabela

8.
Figura 13: Etapas da metodologia da ACT

m (1) Defini¢iio ::> (2) Ajustar/Simplificar :> (3) Identificar os
e Alcance a Anilise Riscos Potenciais

(7) Processo de Revisiao (4) Realizar um
ou Armazenamento Inventario Financeiro
ﬁ ﬂ
L (6) Documentagio (5) Avaliacdo
Decisio <4—‘—:| dos Resultados <::| de Impactos

[ [ome

=]

Fonte: Elaborada apartir de AIChE - CWRT (2000)

A conceituagao das etapas da ACT ¢é detalhada na tabela 8 mostrada na seqiiéncia.
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Passos
1. Definigao e

acance do projeto

Tabela 8: Conceituagio das etapas da metodologia da ACT
‘ Conteado

Definicao de escopo do projeto. Identificar e definir claramente o projeto e o

proposito da Avaliagdo do custo total.

2. Simplificar e/ou

ajustar a analise.

Redefinir o primeiro passo, procurando trazer informagdes relevantes ndo
contempladas anteriormente (por exemplo, por meio de sessdes de “tempestade

deidéias”) que permitam ajustar ainda mais o foco do estudo.

3. Identificar os
riscos potenciais dos
custos Tipollll, IV e
V.

Identificar os riscosinternos e externos para cada cenario de cada aternativa
contemplada, afim deidentificar as fontes de futuras incertezas, considerando a
expressividade de cada custo envolvido, em cada processo ou produto ou

projeto a ser avaliado.

4. Realizar um
inventario dos custos
habituais e
esporadicos, internos

e externos.

Classificar os custos em:

Tivo | Custos Diretos: Matérias Primas, Capital e Mao de Obra, além
ipo
dos custos de operagdo e manutengéo.

Custos Indiretos: Incluindo as Despesas Gerais (Overheads) e
Tipo Il 0s custos que nao sdo decorrentes dos produtos ou do processo

no geral.

Custos Contingentes Futuros: Associados as responsabilidades

Tiolll potenciais, como multas, custos de defesa juridica, danos em
ipo

acidentes industriais. (Estima-se uma probabilidade de

ocorréncia).

Custos ndo Quantificaveis: Custos que a empresa paga ainda
Tino IV gue ndo sejam quantificaveis a priori como, mudanga da

Ipo . . . .
imagem corporativa e relacdes com os clientes. (Estima-se

uma probabilidade de ocorréncia).

Custos Externos: Custos que a empresa nao paga diretamente
TinoV como adeterioragdo do meio ambiente por causa da poluicdo e
ipo
que estao regulamentadas pelo Estado. (Estima-se uma

probabilidade de ocorréncia).

Os custos Tipo Il aV incorporam uma probabilidade estimada em fungdo do
histérico da empresa ou por outro critério valido, a fim de avaliar e identificar a

incerteza de cada um destes custos.

5. Analisar os dados
eredlizar aavaiagio

de impactos

Reexaminar os custos e determinar as grandes contribuicdes de cada categoria
de custos, e como essa informagéo sera incorporada ao processo de tomada de

decisio.

6. Documentar os

resultados:

Desenvolver um documento onde sera exposta toda informagdo recolhida, os

resultados para cada objetivo e as decisdes oportunas a realizar.

7. Retro alimentagdo

paraaempresa

Dar conhecimento a empresa dos resultados finai's, sejam os custos totais ou as

opgdes que podem minimizar estes custos.

Fonte: Elaborado pela autora a partir de: IWMRC, 1998, AIChE-CWRT, 2000.
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2.6.1 Beneficios da adog¢iao da ACT

Diante do exposto anteriormente, observa-se que a implementacdo desta metodologia
requer o trabalho de uma equipe multidisciplinar, integrada por quimicos, engenheiros,
gerentes da produgao, operadores, gerentes financeiros, gerentes ambientais, pessoal de
compras e contadores, dentre outros (AICHE, 2000). Autores como Kennedy (1998),

incentivam sua adogdo, em virtude dos beneficios que ela proporciona.

e Permite aos gestores e engenheiros realizar uma tomada de decisio melhor
fundamentada sobre os investimentos ambientais. Pelo fato de brindar maior
informagdo sobre compras de quimicos, disposi¢do de desperdicios, e outros
custos, atomada de decisio pode ver os beneficios da preservagao.

¢ Nivela o campo de jogo entre projetos que competem pelos mesmos recursos
financeiros. Um profissional ambiental tentara mostrar um projeto para o0s
gestores com menor informagdo, se acaso a contabilidade nao tenha segregado
0S custos ambientais, a0 tempo que outro projeto que tenha seus custos e
retornos mais claramente evidenciados podera parecer mais interessante. Em
resumo: implementar uma analise pela ACT ndo garante a aprovagdo do projeto,
mas pode dar ao projeto uma prioridade maior ao tempo que os gestores podem

VEr 0S Custos ou economias envolvidas.

Até este ponto, colocou-se a definigio da ACT comparado com outras metodologias,
além de mostrar todas suas categorias de custos, passando pela avaliagdo probabilistica
do custeio dos contingentes, além de também mostrar os pontos considerados como
diferenciais e esquematizado as etapas da sua metodologia, para finalmente chegar aos

beneficios que a sua pratica aporta, segundo a opinido de diversos autores.
Logo, a figura 14 mostra como o levantamento bibliografico realizado desde o

levantamento das ferramentas da contabilidade ambiental tem avangado até mostrar os

beneficios atribuidos a metodologia da ACT, que ¢ o foco do presente estudo.
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3 METODOLOGIA DA PESQUISA

Would you tell me, please, which way I ought to go from here?
That depends a good deal on where you want to get to, said the Cat.
I don't much care where, said Alice.

Then it doesn't much matter which way you go, said the Cat.

“Alice in Wonderland, Chapter VI” (CARROLL, 2003)

Este capitulo se destina a metodologia e estratégia adotadas na pesquisa “Avaliagdo dos

Investimentos Ambientais Utilizando a Ferramentada ACT”.

3.1 TIPODE ESTUDO E ESTRATEGIA DE PESQUISA

Para Gil (2002), o carater da pesquisa ¢ pragmatico, dado que ela segue 0S passos de um
processo sSistematico e formalizado, que garante o desenvolvimento do método
cientifico. As respostas para os problemas s3o encontradas a traves do uso de
procedimentos cientificos. Segundo Babbie (1989), o processo de generalizar

conclusdes a partir da observagio é o que constitui a pesquisa cientifica.

Brevemente definida a importancia da pesquisa para a obtengdo de respostas, Se
apresenta necessario classificar a pesguisa da presente dissertagdo. Para isto, baseou-se
na taxonomia apresentada por Vergara (2000), Babbie (1989), Gil (2002) e Yin (2003).

Vergara (2000) qualifica a pesquisa em relagdo a dois aspectos, a saber: quanto aos fins

€ quanto aos meios.

Quanto aos fins, a pesquisa ¢ definida como exploratoéria e descritiva. Exploratoria,
dado que ¢ realizada numa area onde o conhecimento ainda ndo ¢ muito amplo e
sistematizado; e descritiva, porque expde caracteristicas de determinado assunto, e
ainda que ndo tenha o compromisso de explicar os fendmenos que descreve, serve como

fundamentagio para a sua explicagao (VERGARA, 2000).

Gil (2002) pela sua parte, afirma que a pesquisa exploratoria tem o intuito de
proporcionar maior familiaridade com o problema, a fim de torna-lo mais claro. A

mesma parte de um levantamento bibliografico e entrevistas com agueles que tiveram
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experiéncias praticas com o assunto pesquisado, resultando geralmente em Pesquisas

Bibliograficas e Estudos de Caso.

O enquadramento como exploratoria, justifica-se no fato de que a analise de custos
ambientais conta com numerosas ferramentas da contabilidade, porém, apesar de estas
ferramentas serem amplamente descritas na literatura cientifica, tem-se observado

poucos trabalhos nos quais elas Sio utilizadas na avaliagdo de investimentos ambientais.

A definigdo de pesquisa descritiva adotada por Babbie (1989) implica que o
pesquisador desempenhe o rol de observador e relator das suas observagoes, sendo que
este mensura e divulga as caracteristicas do objeto do seu estudo. Para Gil (2002), este
tipo de pesquisa envolve 0 uso de técnicas padronizadas de coleta de dados:
questionario e observagdo sistematica. NO presente estudo, a pesguisa descritiva
fundamenta-se na necessidade de descrever: 0s processos de custeio, 0s critérios que sao
utilizados para a classificagao dos custos e beneficios, as metodologias de analise de
investimentos existentes na literatura que podem ser uteis na consideragdo das
caracteristicas tipicas dos investimentos ambientais, e quais os indicadores financeiros

gue suportardo a tomada de decisdo.

Quanto aos melos, a pesquisa sera definida como bibliografica, documental e de caso.
Bibliografica porque para a fundamentagdo tedrica e metodologica da dissertacao foi
realizada uma investigagdo na literatura sobre os seguintes assuntos: demandas legais
sociais sobre a preservagao do meio ambiente, como isto afeta as decisdes das empresas
para atender as demandas, métodos para capturar ¢ mensurar os custos ¢ beneficios
derivados dos investimentos ambientais, como a contabilidade ambiental pode auxiliar
no entendimento destes custos, como a matematica financeira pode auxiliar demonstrar
as relagdes entre os custos, beneficios e o horizonte de tempo, e, finalmente, a teoria de
analise de investimentos, especificamente aqueles que considerem as questdes

ambientais.

Documental, porque nas palavras de Gil (2002), ela ¢ aplicavel quando serdo estudados
materiais que ndo receberam tratamento analitico. A investigagdo baseou-se na
documentagao da empresa selecionada como objeto do estudo de caso, para obter as
informagdes pertinentes para o estudo sobre a aplicacdo da metodologia da ACT. Esta

documentagao resulta tanto em documentagdo legal, como em estudos internos e
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externos. Internos tais como trabalhos de consultoria privada, os quais estao restritos a
consulta dos gerentes responsaveis das decisdes estratégicas e taticas da empresa, pelo
gual sdo inacessiveis para o publico em geral. Externos, quando se trata de estudos
similares realizados por outras empresas pertencentes a0 mesmo ramo industrial, e os
elaborados por ingtituigdes de pesquisa que levantam os impactos ambientais dos

processos da industria.

Finalmente, pesquisa de campo, porque coletara os dados junto da empresa, mediante
visitas in loco. Trata-se de uma investigacdo empirica no local, para poder obter os
elementos que explicario a situagdo analisada, incluindo para isto, entrevistas e
questionarios (VERGARA, 2000).

Por sua vez, Yin (2003) define o estudo de caso como aguela pesquisa empirica que
investiga um fendmeno contemporaneo dentro de seu contexto real e miltiplas fontes de
evidéncias. Gil (2002) complementa com a afirmagao de que 0 estudo de caso envolve o
estudo profundo e exaustivo de um ou poucos objetos, permitindo um amplo e
detalhado conhecimento. Requer um projeto de pesquisa, sendo este um plano de agio
onde por meio de um conjunto estruturado de questdes pertinentes a questdo a ser
pesquisada, vai viabilizar a obtencao de conclusdes a respeito. Para isto, se faz
necessario estabelecer as questdes do estudo, as proposi¢des ¢ as unidades que serdo

analisadas, junto com um critério para realizar a interpretagdo dos dados coletados.

As demandas por parte dos usuarios da contabilidade para que esta parta do plano
meramente teodrico para uma aplicagdo concreta, a fim de poder modificar e aprimorar
0s sistemas contabeis, expressa a relevancia do estudo de caso como metodologia para
contrastar a teoria com o empirismo, pelo qual, o estudo de caso, ocupa um papel
central na pesguisa em contabilidade (LAUGHLIN, 1995). Para Wacker (2004), a
pesquisa empirica ¢ amplamente utilizada pelos pesquisadores da gestdo de operagdes.
“Uma das preocupagoes crescentes na engenharia de produgdo e gestdo das
operagoes tanto nos paises desenvolvidos quanto no Brasil é com relagdo as
abordagens metodologicas utilizadas no desenvolvimento dos trabalhos de

pesquisa, dentre as quais o estudo de caso é uma das mais freqiientemente
adotadas.” (CAUCHICK, 2007).



3.2 UNIVERSO E AMOSTRA

O universo da pesquisa de campo foram agueles investimentos ambientais que a
empresa estava considerando estudar, para serem implementados ou rejeitados, dentro

de um horizonte de tempo de 5 (cinco) anos.

A amostra foi definida pelo critério de acessibilidade. Vergara (2000) e Gil (2002)
definem este critério como aquele que ignorando qualquer procedimento estatistico,

seleciona os elementos pelafacilidade em acessa-los.

Desta forma, dentre os 5 (cinco) investimentos ambientais que estio na pauta de analise,
foi escolhido o investimento em uma ETE (Estagdo de Tratamento de Efluentes). A
escolha deste investimento em detrimento dos outros quatro, justificou-se pelo fato do
mesmo possuir maior disponibilidade de dados, como também pelo fato de ser
considerado mais estratégico por parte da empresa. Por este motivo, a disponibilidade
de acessar informagdes relevantes e pertinentes era maior, e os estudos de custos mais

aprofundados do que nos outros casos.

3.3 SELECAO DOSSUJEITOS

Os sujeitos foram selecionados dentre a alta gerencia da empresa selecionada, incluindo
diretores, gerentes e chefes dos departamentos de corte, soldagem e estamparia; como
também os orgdos de staff, ou seja, aqueles Orgdos de assessoramento que orientam €
aconselham os orgdos de linha (departamento financeiro, engenharia industrial). A

selecio foi realizada de duas maneiras.

1. Selegdo dos gerentes das areas diretamente envolvidas com o assunto
pesqui sado,

2. No momento da entrevista inicial, foram levantados os contatos daguelas
pessoas que foram apontadas pelos entrevistados como fontes de informagdes
relevantes sobre o0 assunto pesquisado, levando-se em consideragdo sua
disponibilidade de tempo para prestar informagdes. Nas entrevistas posteriores,
foram surgindo naturalmente as indicagdes sobre quais outros profissionais

poderiam auxiliar no desenvolvimento do trabal ho.
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Desta forma, a amostra foi restrita a 12 pessoas, sendo elas. 1 (um) diretor, o qual
elucidou quais eram as necessidades percebidas pela alta diregdo a respeito da
preservagio ambiental e como isto influenciava as decisdes estratégicas. 3 (trés)
gerentes das areas de corte, soldagem e estamparia, respectivamente, 2 (dois)
engenheiros ambientais, 3 (trés) pessoas da area financeira que forneceram os dados

referentes aos custos, 1 (um) engenheiro quimico ¢ 2 (dois) contadores.

3.4 INSTRUMENTOS DA COLETA DE DADOS

Os dados foram coletados por meio de entrevistas, onde surgiram assuntos que se
mostraram relevantes para o desenvolvimento da pesguisa, € nao tinham sido
considerados no inicio do estudo. Desta forma, logo na primeira entrevista, foram
desenvolvidos os questionarios que abrangiam tanto as questdes que tinham sido
consideradas importantes na primeira analise, quanto aqueles pontos sugeridos como

importantes pelos proprios entrevistados, N0 momento da primeira entrevista

Os questionarios, por suavez, foram estruturados como semi-abertos, possibilitando nas
questdes abertas, que as pessoas consultadas, pudessem sugerir novas perguntas sobre o
objeto de estudo, as quais foram posteriormente respondidas tanto em reunides com os

entrevistados, como por meio de novos questionarios focados a estas novas perguntas.

Das fontes propostas por Yin (2003), nas quais 0 pesquisador pode coletar suas

informagdes, foram efetivamente utilizadas na presente pesquisa quatro delas, a saber:

1. Documentagdo — Foram anaisadas as descricdes das possibilidades de
investimentos ambientais que a empresa estava considerando analisar para
implementar ou descartar, dentro de um horizonte de tempo de 5 (cinco) anos.
Dos demais documentos administrativos, foram extraidos dados de custos. De
estudos de impacto ambiental, foram extraidas informagdes sobre o impacto

ambiental dos processos produtivos.

2. Registros em arquivos - Foram utilizados diagramas utilizados para demonstrar
as etapas do processo produtivo, e quais suas interagdes com 0 meio ambiente

em termos de desperdicios e residuos poluentes.
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3. Entrevistas — O questionario foi baseado em perguntas fechadas e abertas, sendo
que as abertas foram utilizadas como bases para organizar as posteriores
entrevistas pessoais aos integrantes da area financeira e engenheiros ambientais.
As fechadas, por sua vez, serviram, num primeiro momento, para estabelecer
quais seriam os dados de dificil acesso posterior ¢ que implicariam num
rastreamento dentro da contabilidade da empresa para se obter as informagoes
necessarias ao escopo da pesquisa. A presenca do entrevistador na empresa
possibilita observagdes diretas de algum comportamento pertinente, e tais
observagdes serviram como ainda outra fonte de evidéncia no estudo de caso

(YIN, 2003).

4. Observagao Direta: nas visitas de campo foram constatados “in loco” quais eram
0S processos e produtos que geravam 0s residuos nocivos ao meio ambiente, a
partir do qual pode se identificar quais eram os fatores contaminantes e quais 0s

ambientes contaminados (ar, terra, agua).

3.5 ANALISE DOSDADOS

Cresswell (1994, p. 153) mencionado por Ekanem (2007) afirma que: “(...) the process

of data analysis is eclectic; there is no “right way” (...)”

Os dados foram tratados de forma qualitativa e quantitativa. Qualitativa, porque foram
codificados e apresentados de forma mais estruturada para facilitar sua posterior analise.
Quantitativa, porque os dados referentes aos custos e beneficios associados ao
investimento considerado foram analisados a luz da metodologia da analise de

investimento, necessitando, paraisto, do auxilio da matematica financeira.

Para esta analise dos dados foi utilizado como ferramenta o software “P2/Finance”, o
qual foi nos foi fornecido pelo Sr. Robert Reuter, do Washington State Department of
Ecology, a quem os pesquisadores agradecem a gentil colaboragdo. Porém, num
segundo momento, foram elaboradas planilhas especificas, dado que o P2/Finance,
mostrou um tratamento das despesas de depreciagdo diferente do tratamento permitido

pelalegislacao brasileira
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3.6 LIMITACOES DO METODO

Neste item, coloca-se as limitagdes do método escolhido, como também justifica-se a

sua escolha como sendo 0 mais adequado para os propodsitos da investigagao.

A limitagao da abrangéncia da pesquisa para a metodologia da ACT, deixando excluidas
outras importantes ferramentas que auxiliam a analise de investimentos ambientais,
obedeceu as restri¢des de tempo disponivel e disponibilidade de material cientifico

|evantado sobre o0 assunto.

Cabe ressaltar que os sujeitos selecionados como sujeitos de observagdo nido tenham
podido contribuir com informagdes mais exatas sobre as questdes levantadas, em
virtude de que quem mais conhecimento tinha sobre o investimento analisado, era
também quem tinha menos disponibilidade para atender aos questionamentos do

pesqui sador, dada as restrigoes de sua agenda.

Outro fator limitante se relaciona com o tamanho da empresa escolhida e a grande
atomizagdo das informagdes dentre as diversas areas hierarquicas. Dado o carater
sigiloso das informagdes envolvidas, a coleta dos dados requeria de autorizagao previa,
pelo qual o processo de coleta foi extremamente demorado. Desta forma, ¢ possivel que
tenha acontecido de se deixar de considerar dados importantes, em func¢do do dificil

acesso a eles.

3.7 ESTRUTURA DO DESENVOLVIMENTO DA PESQUISA

O objetivo da dissertagdo em questdo ¢ de servir como uma referéncia de ferramenta
pratica para as empresas industriais que tenham processos produtivos altamente
poluentes, como suporte a0 processo de analise financeiro dos investimentos

ambientais. Dessaforma, a fundamentacao pratica é de extrema relevancia.

A dificuldade no processo de avaliagdo de investimentos, quando sdo considerados os
investimentos ambientais (unanimemente afirmado pelos autores), traz consigo a

evidéncia da necessidade de estudar mais profundamente a questao.

Para 0 desenvolvimento da metodologia proposta foi necessario cumprir nove passos,

que foram listados como segiienciais no inicio, mas que na pratica, mostraram-se
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recorrentes em algumas oportunidades. Isto vai de encontro com as palavras de Macedo
et al (2005), quando afirma que os trabalhos de pesquisa académica apresentam o
processo de investigacdo de uma forma linear, ndo traduzindo a sua complexidade e
iteratividade, sendo isto um desafio nos trabalhos necessarios para a dissertagao de
mestrado.

Os nove passos mencionados sio explicitados a seguir:

1. Num primeiro momento, a primeira revisio bibliografica procurou proporcionar
uma visio abrangente do estado da arte sobre os estudos das questdes dos custos
ambientais dentro do processo de avaliagdo de investimentos. Serviu como
sustentacdo para a proposta de estudo de caso, que foi logo apresentada a
algumas empresas que poderiam ser adequadas para o desenvolvimento do

estudo de caso.

Desta forma, foi possivel constatar, nas empresas selecionadas, 10go na primeira
entrevista, a existéncia da dificuldade de considerar custos ambientais dentro do
processo de analise de investimentos. Assim, observou-se que a dificuldade que
tinha sido encontrada e afirmada por numerosos académicos na literatura
levantada, de fato tinha seu paralelo na realidade. Das 3 (trés) empresas
contatadas, somente uma mostrou-se 1til para o desenvolvimento da pesquisa.
Isto dado que somente ela tinha uma analise detalhada dos custos rel evantes para
os investimentos ambientais. Esta empresa mostrou-se aberta para fornecer
dados sobre quais metodologias utilizava para sua analise de investimentos.
Logo, esta foi a empresa escolhida para o desenvolvimento da pesquisa de

campo.

2. Imediatamente a seguir, foi realizada a pesquisa de campo, a qual objetivou,
logo no inicio, constatar se a problematica que tinha sido levantada num plano
tedrico, era de fato identificada na empresa consultada. Foi nesta tentativa de
constatagdo que se verificou a necessidade de aprofundar algumas questoes
tedricas para um melhor entendimento da realidade observada. Logo, da
verificagdo de que a problematica era de fato observada na realidade, e

devidamente fundamentada na literatura, foi possivel fazer um mapeamento do
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processo da tomada de decisdes sobre investimentos ambientais € como eram

considerados (ou nao) os custos ambientais.
Logo no inicio da pesquisa de campo foram atingidos trés objetivos:

e Verificar se aproblematica tedrica tinha seu espelho na realidade;

e Conhecer como a empresa selecionada realizava sua analise de
investimentos ambientais;

e Qual era o escopo dos custos ambientais que eram considerados por ela

Nno processo de orgamento de capital.

Numa primeira etapa da pesguisa de campo foi utilizado um questionario semi-

estruturado junto dos envolvidos com as avaliagdes de investimentos.

As informagdes coletadas logo no primeiro questiondrio tiveram a sua
importancia, pelo fato de confirmar a caréncia por parte da empresa, de
consideragdes de custos ambientais e possiveis beneficios intangiveis, no

processo de analise de investimentos.

Finda esta etapa, procedeu-se as entrevistas com 0S responsaveis pelas
avaliagdes de investimentos, onde foram discutidas questdes de como seria
aprimorada a metodologia proposta pela pesquisadora, a fim de afinar os
objetivos da dissertagdo com os recursos limitados de tempo e disponibilidade

dos entrevistados (tanto de tempo como de informagdes accessiveis).

Num momento posterior, procedeu-se a realizagdo de uma proposta
metodol 6gica, utilizando a ACT para um investimento especifico, objeto de

interesse por parte da empresa e ttil para fins académicos.

A partir da adogdo da metodologia da ACT para o estudo de caso particular,
procedeu-se a0 mapeamento daqueles custos ambientais considerados relevantes

para suainclusio no processo de avaliagdo financeira do projeto.

Na seqgiiéncia, aplicou-se a metodologia da ACT, utilizando como ferramenta o

P2/Finance e as planilhas de calculos elaboradas, atendendo as disposi¢des
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sobre os critérios de depreciagdo permitidos pela legislagio do Imposto de

Renda brasileiro.

6. Como passo prévio a avaliagdo da metodologia proposta, foi necessario realizar
a analise dos dados coletados, ¢ a sua comparagdo com a metodologia

tradicional de analise de investimentos adotada pela empresa.

7. Posteriormente, avaliou-se a metodologia proposta, ressaltando pontos fortes e
limitagdes.

8. Findo isto, verificou-se se de fato foram atingidos os objetivos propostos.
9. Finalmente, procedeu-se as conclusdes e recomendagdes.

Do acima exposto, pode-se esquematizar a estrutura do desenvolvimento do trabalho
proposto, ilustrado nafigura 15.

Figura 15: Estrutura do desenvolvimento da pesquisa

INiCIO
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Metodologia ACT metodologia proposta
1° - Revisio
Bibliografica
N
4 4° - Mapeamento 8° - Verificacio dos
Identifica¢do do problema custos ambientais objetivos propostos
de considerar
custos ambientais na andlise

de investimentos ambientais

I ,

2° - Pesquisa . L . )
de Campo 5°- Aplicacio da ACT 9° - Conclusédes
y
N
3° A - Identificaciio . ) ¥
metodologia adotada 6° - Comparagio com FIM
pela empresa a metodologia tradicional

Fonte: Elaborado pelaautora
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4 IDENTIFICACAO E CARACTERIZACAO DO ESTUDO DE CASO

4.1 CONSIDERACOES INICIAIS

O setor automotivo brasileiro se mostra definido em 5 pélos automotivos: Sdo Paulo,
Minas Gerais, Rio de Janeiro, Parana ¢ Rio Grande do Sul. Este setor, durante os anos
90, enfrentou o desafio de conviver com a abertura comercial. Logo, depois de que as
empresas locais conseguiram se adaptar aos novos padroes, incorporando novas
tecnol ogias de produgio e processos, foi a vez das industrias de autopegas realizarem os
investimentos necessarios para acompanhar estas novas exigéncias além de poder

atender a demanda crescente (RUFFONI, 2000).

O setor de autopegas ¢ composto aproximadamente por 1.300 empresas, com um
faturamento anual da ordem de US$ 16,5 bilhdes, gerando 210.000 empregos diretos.
(MADRUGA et al, 2006).

Com o intuito de melhor ilustrar o perfil do setor de autopegas no Brasil, mostrar-se-a
os dados proporcionados pelo Sindicato Nacional da Industria de Componentes para
Veiculos (SINDIPECAS). Esta ¢ a entidade de classe que representa a indastria de
autopecas brasileira. Seus associados respondem por 95% da produgdao nacional
destinada a montadoras e a0 segmento de reposicdo, além de atender ao mercado
externo (SINDIPECAS, 2007).

A seguir, apresenta-se a tabela 9, a qual mostra o desempenho do setor de autopegas

durante aultima década.
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Tabela 9: Desempenho do Setor de Auto

ecas Periodo 1997-2006

1997 1998 1999 2000 2001
Faturamento/Total sales (1)
Valor em moeda corrente (2) 18.806 17.230 20.352 24.339 27.988
Valor em délares (US$ milhdes) 17.458 14.853 11.213 13.309 11.903
Distribui¢do percentual por destino
Montadoras 59,8 58 55,2 56,8 57,8
Reposi¢io 17,9 19 18,6 17,5 17,3
Exportagdes 14,7 17 20,7 20 18,8
Intersetorial 7,6 6 55 57 6,1
Total 100 100 100 100 100
Balanc¢a comercial (milhdes de US$ FOB)
Exportagdes (diretas + indiretas) 4.041,50 | 4.031,30 | 3.592,60 | 3.823,50 | 3.674,30
Importagdes 4.394,10 | 4.175,00 | 3.855,60 | 4.236,90 | 4.206,60
Saldo -352,6 -144 -263 -413,3 -532,3
Investimentos realizados (US$ milhdes)(3) 1.798 1.580 1.020 1.100 798,2
Participagio dos investimentos sobre o faturamento (%) 10,3 10,6 9,1 8,3 6,7
Empregados (nimero de pessoas em milhares) (4)
Horistas 139,8 125,3 123,6 122,4 124,6
Mensalistas 46,6 41,7 43,4 47,6 45,4
Total 186,4 167 167 170 170
Capacidade ociosa (%) 25 30 35 25 26
Consumo de energia elétrica (bilhdes de kWh) 55 4,8 39 4,2 4
2002 2003 2004 2005 2006
Faturamento/Total sales (1)
Valor em moeda corrente (2) 33.176 40.938 54.254 61.464 | 64.800*
Valor em délares (US$ milhdes) 11.309 13.330 18.549 25.263 | 29.800*
ercentual por destino
Montadoras ) 54,9 55,6 ( 58,5 61,7 61,5*)
W 155 143 134 [ IZ3 | 12,0¢
Exportagdes 231 235 20,9 18,7 | 19,0*
Intersetorial 6,5 6,6 72 73| 75*
Total 100 100 100 100 100
Balanga-comiciciar thies de US$ FOB)

_Exportagx”)es (diretas + indiretas) 3.891,10 | 4.791,80 17 6.057,30 | 7.486,20 | 8.764,0*
_I mportagies 3.986,40 | 4.330,10 | 5.596,00€:€E5,68~-6.7/9,2* |
Saldo -95,3 461,7 461,3 831,2 | 1.984,8*
Investimentos realizados (US$ milhdes)(3) 260 532 843 | 1.413,00 | 1.300,0*

Participagio dos investimentos sobre o faturamento (%) 23 4 45 56 | 4,4*
Empregados (nimero de pessoas em milhares) (4)

Horistas 122,7 122,9 134,6 1415 143,3
Mensalistas 45,3 47,8 52,4 55 55,7
Total 168 170,7 187 196,5 199
Capacidade ociosa (%) 26 26 15 13 | 15,0*
Consumo de energia elétrica (bilhdes de kWh) 4,3 4,5 52 55 5,6

Fontes/Sources: Sindipegas e/and MDIC - Secex/Depla (www.desenvolvimento.gov.br)

Notas: (*) Dados preliminares.

1. Faturamento com ICMS e sem |PI

2. Cr$ bilhdes de 1977 a 1985, CzS$ bilhdes de 1986 a 1988; NCz$ bilhdes em 1989;

Cr$ bilhdes de 1990 a 1992; CRS bilhdes para 1993; RS milhdes de 1994 a 2006.

3. Convertido pelataxa média do cambio.

4. Fechamento anual.

Fonte: Adaptado de SINDIPECAS, 2007.
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Dentre os dados apresentados, ressalta-se o faturamento do setor, mostrando a sua

evolugao desde 1996, expresso em dolares. Isto é mostrado no grafico 1.

Grafico 1: Faturamento do Setor de Autopecas

Faturamento do Setor de Autopegas

35.000
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Fonte: Elaborado pela autora.

Pode-se observar uma rota de crescimento iniciada na atual década. Uma das
judtificativas do bom desempenho, segundo Sindipegas (2007), Sio as exportagdes,
devido aos contratos externos com duragdo de cerca de 5 anos — sendo grande parte
firmada a partir de 2002 (observa-se isto, na area verde, ressaltada na tabela 9). Ja o
mercado local experimentou um incremento das encomendas das montadoras.
Aproximadamente 60% do faturamento resulta dos pedidos das montadoras (como pode

ser notado na area ressaltada em vermelho, na mesma tabela).

4.1.1 Autopecas e meio ambiente

As montadoras, atentas aos model os de produgao que procuram diminuir seus impactos
ambientais, tém comegado a transferir estas preocupagdes para seus fornecedores. O
setor de autopegas atualmente encontra-se sujeito as pressdes por parte das montadoras,
para adotar normas internacionalmente reconhecidas em desempenho ambiental, tal
como alSO 14000 (ROGERS et al, 2004)

Como reflexo disto, em Sio Paulo, aconteceu pelo terceiro ano consecutivo, o Forum do
Meio Ambiente do Sindipegas, organizado pelo grupo de Emissdes ¢ Gestdo ambiental

da entidade. Este evento contou, em sua abertura oficial, com a presenca do secretario



de Ciéncia, Tecnologia e Desenvolvimento Econémico de Sdo Paulo. Foram quatro

painéis de discussao sobre os Seguintes assuntos:

“O Impacto do Protocolo de Kyoto no Setor Automotivo, Combustiveis
Veiculares: As alternativas Viaveis, Os Cendarios na Gestdo dos Residuos
Solidos e O Impacto das Novas Legislagées Ambientais na Cadeia Automotiva.
A industria discutiu responsabilidades, dificuldades e solu¢des vidveis”
(SINDIPECAS, 2007).

4.1.2 A industria de autopecas em Minas Gerais

r

A indastria automotiva mineira ¢ a segunda maior do pais, concentrando 10% do
faturamento, 9% do total de mao de obra empregada no setor ¢ 0 11% das unidades
industriais. MG perde somente para Sdo Paulo, quem concentra (em média) o 70%

dessas trés categorias do total brasileiro. Isto pode ser observado na figura 16.

Figura 16: Participacdo mineira no desempenho do setor de autopecas em 2005.
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Fonte: Elaborado pela autora a partir de Sindipegas, 2007.
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4.2 A EMPRESA

A empresa objeto de estudo, estipulou previamente a realiza¢ao da pesquisa de campo, a
nao divulgagdo do seu nome, e o sigilo dos seus dados. Desta forma, a partir deste

momento, iremos a denominar: Empresa X.

A empresa X ¢ uma empresa do setor de autopegas, situada em MG. Foi fundada nos
anos 70, contudo tem sido nos ultimos 20 anos, quando a mesma passou a atender ao
mercado automobilistico em forma exclusiva. Seus produtos sio mostrados na tabela
10.

Tabela 10: Produtos comercializados pela empresa X

Produtos

Construgdo de dispositivos e linhas
de montagem e solda;

Estampagem em transfer;
fabricagdo de cabinas completas;

Estamparia de médio e grande porte
e pegas externas de veiculos;
Conjunto de fixagao de painel e air
bag.

Ferramentai s desenvolvidos para
novos

Fabricagdo de conjuntos e
subconjuntos de carroceria;

Veiculos.

Tangues de combustivel,
Eixos traseiros,
Travessa suspensio dianteira,

Barras de protegdo lateral de porta,
Para-choques retrateis de ago,
Bagageiros do teto em aluminio,

Defletores de calor para catalitico e
escapamento,

Sistemas completos dos
reservatorios de combustivel

Conjuntos soldados para
carrocerias (chassis completos e
assoa hos);

Estampados de médio e grande
porte

Fonte: Elaborado pela autora.

A empresa atende praticamente a totalidade das montadoras no Brasil, atuando em
parceria para o desenvolvimento de veiculos para produgdo em serie, sendo 0s clientes

mais importantes em termos de faturamento: FIAT, Honda, VW, GM e Toyota.

Tem apresentado um faturamento anual na ordem de US$ 340 milhdes, como média nos

ultimos 4 anos.

Apos ter apresentado o perfil da empresa, cabe estabelecer o motivo da sua escolha para

ilustrar o estudo da presente dissertagdo. A sua escolha justificou-se no fato de que esta
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empresa em particular, foi a tnica das contatadas que reuniu os trés requisitos

necessarios, sendo estes:
1. Estar avaiando investimentos ambientais que fossem além do exigido

legal mente;
2. Possuir um controle de custos suficientemente detalhado para poder obter dados

concretos sem ter que recorrer com freqiiéncia a estimagdes;
3. Ter contatos com disponibilidade de tempo parafornecer os dados.

Destamaneira, deu-seinicio a pesquisa de campo propriamente dita, aqual ¢ ilustrada

nafigura 17.

Figura 17: Estrutura do Estudo de Caso
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Fonte: Elaborado pela autora
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4.2.1 Identificacdo da atual discussdo ambiental na empresa

A empresa tinha previsto para o ano de 2008, analisar quatro investimentos ambientais,
gue requeriam uma avaliagdo mais criteriosa, dada a magnitude dos investimentos

Necessarios.

Verificou-se que a empresa nao tinha nenhum projeto de investimento ambiental
voltado para a P2, visto que todos os investimentos tinham o intuito de tratar a polui¢ao
depois de ter sido gerada, em outras palavras, todos 0s seus projetos eram de
“tratamento no final do tubo”.

Dentre estes investimentos, optou-se por analisar 0 projeto de “instalagdo de uma
Estacdo de Tratamentos de Efluentes (ETE)”, dado que era o tnico projeto que tinha
relagdo direta com o processo produtivo, além de ndo estar exclusivamente vinculado ao
objetivo de redugdo de custos, e também a uma melhora daimagem da empresa perante

a sociedade (no sentido amplo, comunidade, fornecedores, agentes financiadores, etc.)

4.2.2 Descricao do projeto de investimento

Atualmente, a empresa X armazena seus efluentes industriais em tanques
acondicionados para tal fim, até que 0S mesmos sio trasladados para a sua disposigdo

final foradaempresa: aterro sanitario, incinerador ou a ETE da Copasa.

A empresa mantém um contrato com a Copasa, a qual se encarrega de tratar os efluentes
afim de torna-1s aptos para 0 seu desaguamento. Porém, o contrato estabelece um nivel
maximo de carga poluidora por unidade de medida. Quando a empresa extrapola esses
limites ¢ multada e levada a rever os seus processos, a fim de minimizar essa carga

poluidora.
Por causa dos custos elevados deste contrato, e dos beneficios na imagem que a empresa
obteria por um comportamento mais “amigavel com o meio ambiente”, ¢ que surgiu a

necessidade de avaliar a possibilidade de investir em uma ETE.

Uma ETE consiste em um conjunto de unidades de tratamento de todos os efluentes

industriais derivados dos diversos processos da empresa, tendo por objetivo a remogao
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da carga poluidora em meios liquidos para niveis de contaminagdo que estejam dentro

dos parametros estabelecidos pela legislagdo vigente, visando seu descarte.

Desta forma, a empresa deve optar por uma das duas aternativas. continuar com a
contratacdo dos servigos da Copasa, alternativa daqui em diante chamada de “Cenario
Base”, ou instalar uma ETE propria, denominada a partir deste momento como

“Alternativa 1”.

A aternativa 1 considera uma ETE projetada para operar em condigdes superiores as
necessidades atuais da empresa, por conta da expectativa de expansio dos processos que
geram maior concentragdo de poluentes. Este incremento justifica-se numa projegao do

nivel de atividade da empresa, visto 0 aumento dos contratos de fornecimentos futuros.

4.2.2.1 Descricao das etapas percorridas pelos residuos.

Descrever-se-a brevemente o caminho dos efluentes industriais através da ETE até
chegarem ao corpo d’agua. Inicialmente, os efluentes chegam a ETE por forga da
gravidade até a estagdo de bombeamento de esgoto bruto, previamente passando pelo
gradeamento grosseiro, onde ja sdo separados residuos que tenham condigdes de serem

transportados até o aterro sanitario.

Os residuos que atravessaram 0 gradeamento fino chegam até o tanque de aeragdo de
matérias grosas, para logo passarem a receber o denominado tratamento primario onde,
mediante 0 processo de sedimentacdo, a matéria poluente separa-Se da agua. No
tratamento secundario, 0s efluentes sio aerados visando a remog¢ao da matéria organica
por processo bioldgico, chamados de lodos ativados, onde o lodo formado que fica em
suspensio ¢ levado a um decantador secundario para a clarificagdo da agua, onde parte
do lodo gerado na etapa anterior é recirculado e parte é encaminhado para tratamento
posterior, sendo o efluente final encaminhado para um processo de desinfecgdo, prévio

ao desaguamento num corrego. Esta rota dos efluentes ¢ esquematizada na figura 18.
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Figura 18: Processo de uma estaciio de tratamento de efluentes.
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5 AVALIACAO DO INVESTIMENTO DO ESTUDO DE CASO

Tendo introduzido as aternativas de investimentos da empresa X, no capitulo anterior,
cabe agora discutir os pontos relevantes para a analise financeira do projeto de

i nvestimento.

Em toda avaliagdo financeira, segundo KUNSCH et al, (2008)existem alguns conceitos
fundamentais, sendo eles: a taxa de desconto e a taxa de inflagdo, aém da depreciagao,
0S guais serdo analisados a seguir, dada a sua influéncia na estimacdo dos fluxos de

caxa
51 ESTIMATIVA DO CUSTO DE CAPITAL

O WACC (Weighted Average Cost of Capital), denominado Custo Médio Ponderado de
Capital, ¢ um método amplamente usado tanto no meio académico, COMO no
profissional, para avalizar projetos de investimentos. E a taxa de desconto ajustada ao
risco, que considera simultaneamente o custo dos recursos dos investidores e o custo do
capital de terceiros, os quais Ao necessarios para financiar o investimento analisado.
Sua aplicagdo encontrou-se na maioria dos Laudos de Ofertas Publicas de Acdes —
OPAs— publicados no site daCVM (CVM, 2008).

A férmula de calculo do WACC ¢ a seguinte:

D E
+k,
D+FE E+D

WACC =k,

Onde:
k, = Custodo capital de terceiros.

k, = Custo do capital proprio.

% D+E)= Peso relativo das dividas no total de financiamentos.

E
/(D +E)=Peso rativo do capital proprio no total de financiamentos.
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5.1.1 Custo do capital de terceiros - K,

O custo do capita de terceiros ¢ a taxa de retorno que a empresa deve pagar aos agentes

financiadores como remuneragdo dos empréstimos obtidos.
Pode-se expressar 0 K,; na seguinte formula:

K,=@0-1t)xRd
Onde:

t = Aliquotas do Imposto de Renda (IR) e da Contribui¢ao Social sobre o Lucro Liquido
(CSLL).

Rd = Taxamédia ponderada dos juros de financiamentos de longo prazo.

5.1.1.1 Rd na empresa X

Rd ¢ a média ponderada das taxas de juros que a empresa X paga pelos seus

financiamentos de Longo Prazo.

A empresa X tem como fonte principal de financiamento do seu Capital de Giro
empréstimos do (Banco Nacional de Desenvolvimento Economico e Social) BNDES,
avaliada no seu conjunto em R$ 32,2 milhdes, o que possibilitaria a criagdo de 480
empregos diretos. As operagdes foram autorizadas no ambito do Programa de Apoio ao
Fortalecimento da Capacidade de Geragdo de Emprego e Renda (Progeren). O custo do
financiamento ¢é equivalente a TJLP (Taxa de Juros de Longo Prazo), que atualmente ¢
de 6,25% aa., acrescida de 3,5% a.a a0 ano. Desta forma, o custo do financiamento ¢
de 9,75% a.a. (Fonte:: BNDES, 2008).

Por outro lado, a empresa obteve um financiamento de R$ 6,21 milhdes mediante a
linha de crédito FINAME na Agéncia Especial de Financiamento Industrial. Os recursos
serdo destinados ao projeto de expansdo e modernizagdo das linhas de produgdo O
projeto vai proporcionar a geragdo de 100 empregos diretos A sua taxa de juros
corresponde a TILP (6,25% a.a.). (Fonte:: BNDES, 2008).

Resumindo a estrutura de financiamento da empresa, conforme os dados fornecidos pela

mesma; tem-se:
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Tabela 11: Estrutura das Dividas da Empresa X

Valor do TILP Acréscimo Total Taxa
Financiamento (*) (**) (**) (**)
Cag'.ta' de 32,2 6,25 35 9,75
iro
Maquinas e
. 6,21 6,25 -- 6,25
Equipamentos
Totd 38,41 -- -- --

(*) em milhdes de Reais.
(**) em %.
Fonte: Elaborada pela autora

Rd:ﬁ D, Xt

n i

i=1 Z:;- Di

O calculo damédia ponderada da taxa de financiamento foi realizado da seguinte forma:
Onde:

Rd = Taxamédia ponderada dos juros de longo prazo.

D, = Divida i delongo prazo, com i=1,...,n.

t; = Taxadejuros dadivida i, com i=1,...,n.

Conforme os dados fornecidos pela empresa, obtive-se um valor de Rd = 9,18 % aa.,
segundo calculo demonstrado a seguir:
Rd = 222« 0,0075 | + | 221 0, 0625

38,41 38,41

Rd =0,091841316

| Rd=9,18 % a.a. |

Dado que o pagamento de juros ¢ dedutivel do Imposto de Renda e da Contribui¢ao

Social sobre o Lucro Liquido, deve-se reduzir o custo de divida antes dos impostos pela
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taxade IR e CSLL. Finalmente, adotando uma aliquota de IR + CSLL de 34%, obteve-

se 0 K, daempresa X:

K,=@0-1t)xRd

| K;=6,06 % a.a. |

5.1.2 Custo do capital proprio - K,

O custo do capital proprio consiste No retorno que os investidores esperam ganhar, pelo

fato de terem aplicado seus recursos na empresa.

O método do CAPM (Capital Asset Pricing Model), denominado Modelo de

Precificagdo de Ativos, ¢ reconhecido como eficiente para demonstrar a relagdo

esperada entre os riscos de determinada agdo e os riscos sistémicos ou de mercado, € O

retorno esperado daquela agio (DAMODARAN, 1997).

Para Camacho et a/ (2003), uma das variantes mais populares do CAPM envolve o

acréscimo do risco pais, portanto o custo do capital proprio pode ser expresso da

seguinte forma:

K,=R,+ B[R, - R, |+R,

Onde:

R Taxa de retorno do ativo livre de risco.

S

R Retorno esperado pelos investidores como um todo.

|R, —R,|= Premio de mercado.
B = Coeficiente de risco sistematico (beta) do ativo.
R, = Risco Pais

5.1.2.1 Taxa livre de risco - R,

74



Representa o retorno de titulos conceitualmente sem riscos. De acordo com as OPAs

consultadas, observa-se que ¢ pratica comum a adog@o do retorno médio dos Bonus do

Tesouro norte-americano (7-Bonds) como parametro da Taxa Livre de Risco.

Ainda, os mais utilizados foram os 7-Bonds com vencimentos de 10 ou 30 anos, com

periodo médio de retorno calculado por médias geométrica, ou aritmética, variando

entre dois meses até 79 anos (desde 1928 até 2007).

Para o presente trabal ho, escolheu-se a média aritmética dos 7-Bons para 30 anos, a qual

se apresenta igual a 5,26% a.a., conforme mostrado natabela 12.

Tabela 12: Retorno dos Investimentos e Prémio de Risco.

Annual Returns on Investments in

Risk Premium

Arithmetic Average

e

Year Stocks T.Bills T.Bonds | Stocks T.Bills | T.Bonds

L= L
1928-2007 11,69% 3,91% 5,26% 7,78% 6,42%
1967-2007 11,98% 6,05% 7,66% f’R \ 5,94% 4,33% |

./ J
1997-2007 9,39% 4.13% 6,71% 5,26%
Geometric Average

1928-2007 9,81% 3,87% 5,01% 5,94% 4,79%
1967-2007 10,77% 6,01% 7,26% 4,75% 3,50%
1997-2007 8,81% 4.12% 6,47% 4,69% 2,34%

Ry=5,26 % a.a.

Fonte: Adaptado de Damodaran (2008)

5.1.2.2 Prémio de Mercado — (R,,— R))

Representa o retorno acima da taxa livre de risco, sendo o que o investidor exige para

investir e se expor ao risco.
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Nas OPAs consultadas, observou-se que, na pratica, utiliza-se como parametro de
prémio de mercado a média geométrica e, em oOutros casos, a média aritmética.
Damodaram (2008) afirma que a média geométrica produz estimativas de prémio de
risco menores que a média aritmética e que, nos casos de fluxos de caixa de longo
prazo, a média geométrica ¢ a melhor opgao. Porém, Cooper (1996) mencionado por
Jacquier et al, (2005) analisou as médias aritméticas e geométricas no contexto de

analise de investimentos, tendo encontrado que a média aritmética ¢ a mais apropriada.

Seguindo este critério, escolheu-se a média aritmética = 6,42 % a.a., conforme a tabela
12.

| [Ry - Rr]= 6,42 % a.a.

5.1.2.3 Risco Pais — R,

Representa o adicional de juros (prémio) que exige um investidor para investir no
Brasil. Recomenda-se com bastante consisténcia a utilizagdo do indice EMBI+ (stripped
spreads) paraumamedida do risco-pais (CAMACHO et al, 2006).

O Emerging Markets Bond Index - Brasil ¢ um indice que mede o comportamento dos
titulos da divida externa brasileira. Resulta da média ponderada dos prémios pagos por
esses titulos em relagdo a papéis do Tesouro dos Estados Unidos, 0 qual é considerado

como um pais de risco praticamente nulo.

No presente trabal ho, escolheu-se a média do EMBI+ do ano de 2007.

Para efeitos do calculo do presente trabal ho, coletou-se os dados histéricos do valor do
EMBI+Brazil durante todo o 2007, calculando-se a sua média aritmética simples, de
onde se obteve que, para 0 ano de 2007, o Brasil teve uma média de 180 pontos, 0 que
implica em uma sobretaxa de 1,80% a.a. A evolugdo do Embi+Brazil, durante o ano de

2007, pode ser acompanhada no grafico seguinte.
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Grifico 2: Evolucido do Embi+ Brazil.
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Fonte: Adaptado de: http://www.cbonds.info/index/search.php

R;=1,80 % a.a.

5.1.2.4 Risco Sistematico — Beta

E uma medida de risco de mercado, risco sistémico, risco ndo diversificavel. Este
coeficiente indica a sensibilidade do prego da agdo perante a variagdo no prego da
carteira de mercado. O indice ¢ calculado mediante uma regressio linear entre a série de

variagdes no preco da agdo da empresa e as variagdes no prego da carteira de mercado
(BODIE & MERTON, 2002).

Para o presente trabalho, utilizou-se um Beta igual a 2,71, sendo calculado a partir da

seguinte formula:

B, = B+ D/ -1)]
Onde:

B. = Betacalculado paraaempresa X.

B, = Betadesalavancado serial.

% = indice da Divida sobre o Patriménio Liquido da empresa X.
t= Aliquota do IR e CSLL.

E = Total do Capital Proprio da empresa X.
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Foi obtido um Beta paraaempresa X, apartir dos seguintes dados:

B, = 2,71 adaptado de Damodaran (2008), correspondendo ao Beta ndo alavancado
de uma empresa de capital aberto que negocia no mercado americano e que pertence ao
setor de autopecas nos EUA.

% = 1,747, segundo dados obtidos junto a empresa X.

¢t = 0,34, que corresponde ao somatoério das aliquotas do IR e CSLL.

B, =117[1+1,747 * (1-0,34)] = 2,5190

5.1.2.5 K, daempresa X

A partir dos dados anteriormente calculados, pode-se passar para o calculo de K, da

empresa X, sendo obtido mediante o seguinte calculo:

K, =R, +B|R,~R,|+R,

K, = 5,26+ 2,5190(6,42)+ 1,80 = 23,23198%a.a.

K,= 23,23% a.a. |

5.1.3 Custo do capital para a empresa X

Conforme dados obtidos junto a empresa, observa-se que sua estrutura de financiamento

obedece as seguintes proporgdes:

% 5732

%+E _42,68

Finalmente, tem-se o calculo de WACC:

D E
+k,
D+FE E+D

WACC =k,

WACC = 0,06117 x 57,32 + 0,2323 x 42,68 = 9,914564%a.a.

'WACC =9,91 % a.a)
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Pode-se resumir a metodol ogia adotada para calculo do WACC, na seguinte figura.

Figura 19: Metodologia adotada para o calculo do WACC

[vndn)
ap pampnySy

; WACC o

! Custo do Capital de 3*- K, 6,06% (*) | 57,32 %
6,42 % i i

:P Custo do Capital Préprio - K, 23,23 % E 42,68 %

2,5190 “

Taxa de Desconto = 9,91 % a.a.

1,80 %

(*) Consideragdo do custo de capital de terceiro com base no custo de captagdo da Empresa X.

Fonte: Elaborada pela autora.

5.2 METODOS DE DEPRECIACAO

Cabe ressaltar que os métodos de depreciacdo Sio uma variavel a ser considerada dentro
da analise de investimentos, dado que afetam a distribuigdo do imposto de renda que
deve ser pago ao longo da vida util dos bens. Desta forma, quando influencia a renda
tributavel, conseqiientemente, influencia os fluxos de caixa e o a viabilidade de um

projeto.

A legislagao do IR considera como encargos do Ativo Permanente as dedugdes de valor
do ativo imobilizado, dos investimentos e daquelas despesas registradas no ativo
diferido. Estas perdas de valor denominam-se: depreciagdo, amortizagdo e exaustdo

respectivamente.
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Dentre os métodos mais comuns de depreciagdo, esta o da depreciagdo linear, que pode

ser calculado mediante a seguinte formula:

(VA-VR)
D= N Onde:

D= Depreciagio

VA = Vaor de aquisigdo

VR = Vaor residual

N = Prazo de vidatil

Em observancia a legislagdo brasileira, a Instrugdo Normativa n° 162, de 31 de
dezembro de 1998, da Secretaria da Receita Federal mostra a relagdo dos bens e suas
taxas de depreciagdo. Pode-se observar que o método utilizado por ela ¢ o método de
depreciacdo linear. No presente trabalho, utilizaram-se as taxas de depreciagido

propostas por esta normativa.

A importancia da depreciacdo reside no fato de que ela, ainda que nao seja um
desembolso, ¢ considerada uma despesa €, como tal, pode ser deduzida do IR
(CASAROTO & KOPITTKE, 1998).

5.3 INFLACAO

A taxa de desconto ¢ afetada pela inflagdo. No caso da taxa de inflagdo estar embutida
na taxa de desconto via custo de capital, devem-se corrigir as receitas e custos futuros
pelainflagao. Caso contrario, se estaria aplicando uma penalizagao adicional aos ganhos
futuros (BREALEY & MYERS, 2006).

No presente trabalho, excluiu-se a consideragio da taxa de inflagdo, dado que ao
desconsidera-la na estimativa do custo do capital, se apresenta desnecessario gjustar 0s
fluxos de caixa esperados. Desta forma, trabalhou-se com um custo de capital e fluxos

de caixa em termos nominais.

5.4 LEVANTAMENTO DOS CUSTOS

Redlizou-se 0 levantamento dos custos envolvidos na instalagio de uma ETE na

empresa X, contando para isto, com os dados fornecidos pela empresa e também
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estimando juntamente com o pessoa da area de engenharia da empresa, aqueles custos

cujos dados estavam indisponiveis ainda no momento da realiza¢ao do estudo de caso.

Na tabela 13, tabulou-se os investimentos iniciais, o periodo de depreciagdo, conforme a
legislagdo brasileira, 0 método de depreciagdo, o tempo de vida util estimado pela
empresa e 0 ano onde sera efetivado cada investimento necessario para a instalagdo da

ETE.
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Tabela 13: Investimentos iniciais, da alternativa de implantag¢do da ETE na Empresa X.

(Custos) dos Investimentos Iniciais - Alternativa 1

Mét.

Ano do

Horizonte de

Item Valor Depr Peri(;’de;r. Inves Te;"p
ec. t. (anos)
Compra de Equipamentos (Custos, Taxas, Entregas) # 1 (R$ 2.000) Linear 10 () 15
Equipamentos (Sistemas e Instalagdo) (R$ 1.200)
Armazenamento e Manipula¢do de Equip. (R$ 800)
Planejamento e Engenharia (Méo de Obra e Materiais) (R$ 66) Linear 5 1 15
Planejamento Interno (R$ 34)
Engenharia/Desenho Internos (R$12)
Consultorias (R$ 20)
Construcio e Instalacdo (Mo de Obra e Materiais) (R$ 35) Linear 10 o 15
Mao de Obra Interna (R$ 11)
Aluguel de Equipamentos (R$ 12)
Taxas e Contrata¢do (R$12)
Permissoes (R$ 6) Linear 5 1 15
Taxas de Permissoes (R$ 4)
Taxas de Contratacdes (R$ 2)
Compra de Equipamentos (Custos, Taxas, Entregas) # 2 (R$ 600) Linear 10 1 15
Equipamento de Seguranca e Protecao (R$ 200)
Equipamento de Controle e Monitoracio (R$ 250)
Equipamento Laboratorial e de Anélise (R$ 150)
Sistemas de Energia (R$ 66) Linear 10 o 15
Eletricidade (R$5)
Agua (R$ 20)
Sistema de Bombeio (R$17)
Planta de Ar (R$ 15)
Combustivel (R$9)
Preparacio do Terreno (R$53) Linear 5 1 15
Limpeza e Demolicio (R$ 13)
Melhoramento (R$ 14)
Aluguel de Equipamentos (R$ 14)
Taxas de Contratacao (R$12)
Inicio/Treinamentos (Mao de Obra e Materiais) (R$ 5) Linear 5 1 15
Internos (R$ 2)
Treinamentos/Experimentagao (R$ 1)
Treinamentos com Processos e Equipamentos (R$1)
Treinamentos com Seguranca (R$1)
Edificacdes e Terrenos (R$13) Linear 50 o 15
Edificacoes de Estocagem (R$13)
Contingéncias (R$ 25) Linear 5 1 15
Seguros (RS 25)

Fonte: Elaborada pela autora

Estes custos sio compostos principalmente pela compra e instalagdo de itens tais como:

tubulagdes de polipropileno, caixa de efluentes, separador de 6leo e agua, tanque de

equalizagdo, tanque de bombeio, tanque com sistema de aeragdo por ar difuso,

decantador, bombas, filtro prensa, dentre outros.

Apresentam-se também os investimentos iniciais levantados para a empresa X,

correspondentes a0 cenario base, sendo ele aquele que mostra a realidade atual da

empresa, onde ela terceiriza este tratamento de efluentes. Desta forma, a empresa nao
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possui investimentos iniciais, mas, obedecendo a formalidade da apresentagdo dos

custos, apresenta-se a tabela 14, que mostra a nulidade de custos.

Tabela 14: Custos dos Investimentos Iniciais do Cenario Base.

Custos Investimentos Iniciais - Base
> Periodo Anodo |Horizonte de
Item Valor |Mét. Deprec. Dt Invest. empn
Compra de Equipamentos (Custos, Taxas, $0
Entregas) # 1
Planejamento e Engenharia (Méo de Obra e $0
Materiais)
Construcio e Instalacio (Méo de Obra e $0
Materiais)
Permissées $0
Compra de Equipamentos (Custos, Taxas, $0
Entregas) # 2
Sistemas de Energia $0
Preparacéo do Terreno $o
Inicio/Treinamentos (Mao de Obra e $0
Materiais)
Edificacoes e Terrenos $0
Contingéncias $o

Fonte: Elaborado pela autora.

Apresenta-se a seguir, 0s custos operacionais anuais, tanto para o cenario base, como

para os do projeto de implantagao da ETE, chamado aqui de Alternativa 1.

83



Tabela 15: Custos Operacionais Anuais do Cenario Base.

(Custos)/Receitas Operacionais Anuais - Base

Ano do Ano do
Item Valor Invest. Invest.
Inicial Final
Mao de Obra Direta (Salarios, Encargos) (R$ 22) 1 15
Operacional (R$ 20)
Supervisio (R$ 2)
Confo?n.ndade Regulatéria (Mao de Obra, (R$2) . o
Materiais) #1
Permissoes (R$ 2)
Quah(!afle do Produto (Mo de Obra Direta, (R 6) . "
Materiais)
Controle de Qualidade/Garantia de Qualidade (R$ 6)
Responsabilidades Futuras (R$13) 1 15
Multas e Penalidades (R$ 12)
Custos Legais (R$1)
Gerenciamento de Residuos (R$ 2.525) 1 15
Manipulacio e Estocagem no local (R$ 6)
Deslocamento e Transporte (no local) (R$1)
Tratamento (exterior) (R$ 2.500)
Coleta, Remogao e Disposicido Final (externo) (R$ 18)
Seguros (R$ 6) 1 15

Fonte: Elaborada pela autora.




Tabela 16: Custos Operacionais Anuais da Alternativa 1.

(Custos)/Receitas Operacionais Anuais - Alternativa 1

Ano do | Ano do
Item Valor Invest. | Invest.
Inicial Final
Materiais Diretos (Compra, Estocagem, Entrega) (R$ 153) 1 15
Insumos de Materiais (R$ 36)
Solventes (R$ 36)
Catalisadores (R$ 54)
Outros (Relacionados com a dgua) (R$ 27)
Mao de Obra Direta (Salarios, Encargos) (R$ 284) 1 15
Operacional (R$ 90)
Supervisio (R$ 158)
Manufatura (R$ 36)
:(l)nform1dade Regulatéria (Mao de Obra, Materiais) (R$ 57) N "
Permissoes (R$ 36)
Monitoramento/Inspecao/Auditoria (R$ 12)
Inspecdo/prova por Amostragem (R$9)
ualidade do Produto (Mao de Obra Direta,
l?lateriais) (R$ 6) = 15
Controle de Qualidade/Garantia de Qualidade (R$ 6)
Receitas dos Sub-produtos R$ 12 2 15
Subprodutos Comerciaveis R$ 12
Responsabilidades Futuras (R$ 33) 1 15
Multas e Penalidades (R$ 12)
Custos Legais (R$ 1)
Danos Pessoais (R$ 5)
Danos a Propriedade (R$ 5)
Remediacdo (R$ 10)
Instalacées (R$ 143) 1 15
Eletricidade (R$ 50)
Agua (R$ 60)
Combustivel (R$ 6)
Refrigeracio (R$ 2)
Iluminacio (R$ 5)
Outros (Tratamento da Agua) (R$ 20)
Gerenciamento de Residuos (R$ 65) 1 15
Manipulacéo e Estocagem no local (R$ 6)
Pre-tratamento (no local) (R$18)
Tratamento (no local) (R$ 36)
Deslocamento e Transporte (no local) (R$ 1)
Tratamento (exterior) (R$ 2)
Coleta, Remocao e Disposicao Final (externo) (R$ 2)
;}:nformldade Regulatéria (Mo de Obra, Materiais) (RS 5) 2 e
Relatodrios (R$ 5)
Receita dos Produtos R$ 1.000 2 15
Participacao no Mercado R$ 1.000
Seguros (R$ 40) 1 15
Seguros para Operarios (R$ 10)
Seguros de Responsabilidade por Poluicao (R$ 30)
Outros (R$ 6) 1 15
Exames Médicos (Mo de Obra) (R$ 2)
Trabalho Perdido (R$ 4)

Fonte: Elaborada pela autora.
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Deve-se observar que no levantamento dos custos, a empresa ndo tinha considerado as
receitas dos produtos, isto ¢, ndo tinha considerado os beneficios financeiros que a
implantagdo do projeto poderia lhe trazer. Um dos seus principais clientes tinha
demonstrado interesse em comprar de fornecedores com imagem de “ambientalmente

responsaveis”.

Este dado estava sendo ignorado, ainda sabendo que o cliente em questio, esta disposto
a pagar um preco mais elevado a um fornecedor “ecologicamente correto”, dado que
seria benéfico para a propria imagem do comprador, 0 qual em seus relatorios de
responsabilidade social enfatiza a questdo de preocupagdo para com a preservagio

ambiental.

Estimou-se entdo, qual poderia ser 0 “sobre pre¢o” que poderia ser aceito pelo cliente, e
considerando o volume de compras estimadas para o0s periodos seguintes, chegou-se a
um valor estimado da receita extra que seria alcangada no caso da aceitagdo do projeto.
Esta receita passaria a ser recebida de fato a partir do ano “2”, pois seria nesse
momento, quando o investimento ambiental da empresa X estaria em condi¢des de ser
operacionalizado efetivamente, que o cliente poderia divulgar este fato no seu Balango
Social.

A segunda receita dos produtos refere-se aos residuos que depois do tratamento na
empresa, poderiam servir como insumos para mesma empresa e, desta forma, se
diminuiriam os custos de aquisi¢do. Especificamente, poderia ser re-usada a agua da
ETE no processo produtivo, trazendo uma importante economia de custos. Também se
levantou a questdo de que no lodo da ETE, encontrar-Se-ia presente uma importante
guantidade de lama de fosfato, que poderia ser vendida para a fabricacao de
fertilizantes. Contudo, esta estimativa de receita foi desconsiderada, por falta de
estimativas precisas da quantidade de lama que poderia se produzir.

No item Responsabilidades Futuras, considerou-se aqueles custos relativos ao nao
cumprimento da legislacio ambiental e suas conseqiientes penalidade pecuniarias. Ja
sobre os custos de Danos Pessoais, a Propriedade e Remediagdo, 0s mesmos foram
estimados em fungdo da probabilidade da ocorréncia de um dano ambiental, do qual a

empresa poderia ser responsabilizada, resultando em um 6nus para ela. Estimou-se uma

86



esperanca matematica, em funcdo dos custos provaveis e sua probabilidade de
ocorréncia associada, mas, atendendo ao sigilo pedido pela empresa, ndo nos foram

revel adas as probabilidades estimadas.

Sobre 0 valor dos seguros mostrados no levantamento, nao se teve acesso a metodologia
do seu calculo, sendo o mesmo um dado cedido pela empresa, no qual cabe ressalvas
devido aumainconsisténcia encontrada. Percebe-se que 0 custo do valor do “seguro por
polui¢ao” aparenta ser menor do que se esperaria, dado que ndo apresenta uma relagdo
proporcional com o incremento da responsabilidade ambiental, no caso da implantagao
daETE.

Sobre 0os materiais diretos, optou-se por simplificar a sua exposi¢do na tabela, pois
denominar a todos seria extenso, e pouco contribuiria para o entendimento deste item
dos custos. Resumiu-se no sub-item “outros (relacionados com a agua)”, materiais tais
como: soda caustica, policloreto de auminio, polimetro cationico, cloreto férrico, uréia

técnica, fosfato monoamonio e cal hidratada leve, dentre outros.

No item “conformidade regulatoria”, considerou-se 0s custos do pessoal que realizam as
tarefas de analises quimicas de laboratorio, além dos custos da manutencdo do
equipamento utilizado para tal fim. Também foram incluidos os custos de consultoria
externa, que tem por objetivo avaliar a adequagdo do processo de tratamento para se
enquadrar dentro dos parametros legais. Finalmente, consideraram-se 0s custos das

licengas dos 6rgdos ambientais que Seriam necessarios para operacionalizar a ETE.

Em “gerenciamento de residuos”, incluiram-se 0s custos relativos a manipulagdo e
tratamentos no local, tais como: custos do pessoal alocado diretamente a estas fungdes e
custos de manutencio das instala¢des. Nao foram incluidos 0s custos dos insumos, nem

0S Seguros, porque estao considerados em outros itens.

Sobre as depreciagoes, realizaram-se os calculos conforme explicado anteriormente
neste trabalho, observando as taxas de depreciagdo da Instru¢do Normativa 162 da
Secretaria da Receita Federa (SRF).

A ressalva deve ser feita sobre os itens Permissdes, Preparagdo do Terreno,

Inicio/Treinamentos e Contingéncias. Estes itens tém um comportamento diferente dos
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outros ativos, dado que eles sio considerados “despesas pré-operacionais”, ou seja, que
podem ser ativados, sendo que sua amortizagao acontecera num prazo variavel entre os
5 e 10 anos, a partir do momento em que os beneficios do empreendimento comegar a

ser percebidos.

A partir deste critério, o primeiro periodo de amortiza¢ao acontecera no ano 2, pois é no
final do ano 2 que comecariam a se concretizar as duas receitas relativas ao
investimento. Adotou-se a amortizagdo linear com uma taxa de 20% anual, dado que a
legislagdo permite uma taxa variavel entre os 10% e 20%, sendo gque a taxa de 20%

permite anteci par a despesa dedutivel para fins de IR, trazendo uma vantagem tributaria.

A tabela 17 mostra as depreciagdes ¢ amortizagdes dos investimentos iniciais da op¢ao
da implantagao da ETE. Observa-se que 0 nome depreciacdo considera a0 mesmo

tempo as depreciagdes e as amortizagdes.
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Tabela 17: Depreciacdo — Alternativa 1

89

Quadro de Depreciacao - Alternativa 1
Periodo 0 1 2 3 4 ) 6 7 8 9 10 11 122 13 14 15 Total
Compra de Equipamentos (Custos,
Taxas, Entregas) # 1 (100,00) (200,00) (200,00) (200,00) (200,00) (200,00) (200,00) (200,00) (200,00) (200,00) (100,00) (2.000,00)
Planejamento e Engenharia (Mao de
Obra e Materiais) 0,00 (6,60) (13,20) (13,20) (13,20) (13,20), (6,60) 0,00 0,00 0,00 0,00 (66,00)
Construgao e Instalacio (Mao de Ob:

oDslca0 e O (1,75) (3,50) (3,50) (3,50) (3,50) (3,50) (3,50) (3,50) (3,50) (3,50) (1,75) (35,00)
e Materiais)
Permissdes 0,00 (0,60) (1,20), (1,20) (1,20) (1,20), (0,60) 0,00 0,00 0,00 0,00 (6,00)
Compra de Equipamentos (Custos, 0,00 (30,00) (60,00) (60,00) (60,00) (60,00) (60,00) (60,00) (60,00) (60,00) (60,00):  (30,00) (600,00),
Taxas, Entregas) # 2 3 30, s B s B B s B s s 30, s
Sistemas de Energia (3,30) (6,60) (6,60) (6,60) (6,60) (6,60). (6,60) (6,60) (6,60) (6,60) (3,30) (66,00)
Preparacio do Terreno 0,00 (5,30) (10,60) (10,60) (10,60) (10,60) (5,30) 0,00 0,00 0,00 0,00 (53,00)|
Inicio/Treinamentos (Mo de Obra e
Materiais) 0,00 (0,50) (1,00) (1,00) (1,00) (1,00), (0,50) 0,00 0,00 0,00 0,00 (5,00)
Edificacoes e Terrenos (0,13) (0,26) (0,26) (0,26), (0,26) (0,26), (0,26) (0,26) (0,26) (0,26) (0,26) (0,26), (0,26) (0,26) (0,26) (0,26), (4,03)
Contingéncias 0,00 (2,50) (5,00); (5,00) (5,00). (5,00), (2,50) 0,00 0,00 0,00 0,00 (25,00)]
Total de Depreciacoes (105,18)  (255,86) (301,36): (301,36): (301,36): (301,36): (285,86): (270,36): (270,36): (270,36): (165,31): (30,26) (0,26): (0,26): (0,26) (0,26): (2.860,03)

Fonte: Elaborada pela autora.
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Assim, realizou-se a diferenca entre os fluxos de caixa previstos para a alternativa 1 e 0S
fluxos do cenario base, obtendo-se a diferenca liquida, onde quando se observa um
valor positivo nos custos, implica que os custos da alternativa 1 foram maiores que 0s
custos do cenario base. Ao tempo que, quando se obtém um valor negativo, interpreta-
se como uma receita (ou uma economia de custos) que a alternativa 1 tem em relagio ao

cenario base.

O fluxo incremental referente aos custos dos investimentos iniciais encontra-se na
tabela 18.

0



Tabela 18: Analise do Fluxo de Caixa Incremental — Investimentos Iniciais.
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Analise do Fluxo de Caixa Incremental - Custos dos Invest. Iniciais (Alternativa 1 menos Cenario Base)

Custos dos Investimentos Iniciais

Compra de Equipamentos (Custos, Taxas,
Entregas) # 1

Planejamento e Engenharia (Mao de Obra e
Materiais)

Construcdo e Instalagdo (Mdo de Obra e
Materiais)

Permissoes

Compra de Equipamentos (Custos, Taxas,
Entregas) # 2

Sistemas de Energia

Preparacao do Terreno

Inicio/Treinamentos (Mao de Obra e Materiais)

Edificagoes e Terrenos

Contingéncias

Total de Investimentos Iniciais

0

(R$ 2.000)

(R$ 35)

(R$ 66)

(R$ 13)

o

(R$ 2.114)

1

(R$ 66)

(R$ 6)

(R$ 600)

(R$ 53)

(R$ 5)

(R$ 25)

(R$ 755)

2

()

3

(o)

[9)

4

(o)

)

5

o

)

6

[9)

7

8

9

10

11

12

14

15

Fonte: Elaborada pela autora.
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Tabela 19: Analise do Fluxo de Caixa Incremental - Custos Operacionais Anuais.

92

Analise do Fluxo de Caixa Incremental - Custos Operacionais Anuais - Alternativa 1 menos Cenéario Base

(Custos)/Receitas Oper. Anuais

Materiais Diretos (Compra, Estocagem, Entrega)

Maio de Obra Direta (Salarios, Encargos)

Conformidade Regulatoria (Mao de Obra, Materiais) #1

Qualidade do Produto (Mo de Obra Direta, Materiais)

Receitas dos Sub-produtos

Responsabilidades Futuras

Instalaces

Gerenciamento de Residuos

Conformidade Regulatoria (Mao de Obra, Materiais) #2

Receita dos Produtos

Seguros

Outros

Total de (Custos)/Receitas Operac. Anuais

0

1

(153,00)

(262,00)

(55,00)

(20,00)

(143,00)

2.460,00

(34,00)

(6,00)

1.787,00

2

(153,00)

(262,00)

(55,00)

0,00

12,00

(20,00)

(143,00)

2.460,00

(5,00)

1.000,00

(34,00)

(6,00)

2.794,00

3

(153,00).

(262,00):.

(55,00),

0,00

12,00

(20,00)

(143,00),

2.460,00

(5,00),

1.000,00

(34,00),

(6,00),

2.794,00

4

(153,00)

(262,00)

(55,00)

0,00

12,00

(20,00)

(143,00)

2.460,00

(5,00)

1.000,00

(34,00)

(6,00)

2.794,00

5

(153,00)

(262,00)

(55,00)

0,00

12,00

(20,00)

(143,00)

2.460,00

(5,00)

1.000,00

(34,00)

(6,00)

2.794,00

6

(153,00).

(262,00):.

(55,00),

0,00

12,00

(20,00)

(143,00),

2.460,00

(5,00),

1.000,00

(34,00),

(6,00),

2.794,00

7

(153,00)

(262,00)

(55,00)

0,00

12,00

(20,00)

(143,00)

2.460,00

(5,00)

1.000,00

(34,00)

(6,00)

2.794,00

8

(153,00),

(262,00)

(55,00)

0,00

12,00

(20,00)

(143,00)

2.460,00

(5,00)

1.000,00

(34,00)

(6,00)

2.794,00

9

(153,00).

(262,00):.

(55,00),

0,00

12,00

(20,00)

(143,00),

2.460,00

(5,00),

1.000,00

(34,00),

(6,00),

2.794,00

10

(153,00)

(262,00)

(55,00)

0,00

12,00

(20,00)

(143,00)

2.460,00

(5,00)

1.000,00

(34,00)

(6,00)

2.794,00

11

(153,00)

(262,00)

(55,00)

0,00

12,00

(20,00)

(143,00)

2.460,00

(5,00),

1.000,00

(34,00)

(6,00)

2.794,00

12

(153,00).

(262,00):.

(55,00)

0,00

12,00

(20,00)

(143,00),

2.460,00

(5,00),

1.000,00

(34,00),

(6,00),

2.794,00

13

(153,00)

(262,00)

(55,00)

0,00

12,00

(20,00)

(143,00)

2.460,00

(5,00)

1.000,00

(34,00)

(6,00)

2.794,00

14

(153,00)

(262,00)

(55,00)

0,00

12,00

(20,00)

(143,00)

2.460,00

(5,00)

1.000,00

(34,00)

(6,00)

2.794,00

15

(153,00)

(262,00)]

(55,00)

0,00/

12,00

(20,00)

(143,00),

2.460,00)

(5,00)

1.000,00)

(34,00))

(6,00)|

2.794,00)

Fonte: Elaborada pela autora.
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Para se redlizar 0 calculo dos fluxos de caixa descontados, deve-se descontar a
depreciacao do total de custos ou receitas operacionais anuais, Visto que a depreciagao ¢é
uma despesa dedutivel para fins de tributagdo. Desta forma, aplicou-se uma aiquota de
tributagao, que neste trabalho foi fixada em 0,34, visando para encontrar a parcela que
devera ser descontada dos fluxos de caixa, a titulo de impostos incidentes. Nao obstante,
para se chegar ao fluxo de caixa depois da tributagio, deve-se deduzir ainda o montante

dos investimentosiniciais.

Assim, apos encontrar os fluxos de caixa depois da tributagdao, chegou-se ao fluxo de
caixa descontado, utilizando como taxa de desconto a taxa do WACC, encontrada no

item 5.1.3 deste trabal ho.

Em seguida, foram estabelecidos os fluxos de caixa acumulados, para poder calcular o

Payback simples e o descontado. Estes dados encontram-se na tabela 20.
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Tabela 20: Fluxo de Caixa Descontado.

Analise do Fluxo de Caixa Incremental - Alternativa 1 menos Cenario Base

Periodo 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15

Total de (Custos)/Receitas Operac. Anuais 0,00 1.787,00; 2.794,00 2.794,00 2.794,00 2.794,00 2.794,00 2.794,00 2.794,00 2.794,00 2.794,00 2.794,00 2.794,00 2.794,00 2.794,00 2.794,00
(-) Depreciagao (105,18) (255,86) (301,36) (301,36) (301,36) (301,36), (285,96) (270,36) (270,36) (270,36) (165,31) (30,26) (0,26) (0,26) (0,26) (0,26

(=) Resultado Tributavel 0,00 1.531,14 2.492,64 2.492,64 2.492,64 2.492,64 2.508,04 2.523,64 2.523,64, 2.523,64 2.628,69 2.763,74, 2.793,74] 2.793,74 2.793,74 2.793,74)
(-) Tributagdo: Aliquota 0,34 0,00 (520,59), (847,50) (847,50) (847,50) (847,50) (852,73) (858,04) (858,04) (858,04) (893,75) (939,67), (949,87), (949,87), (949,87), (949,87,

(-) Investimentos Iniciais (2.114,00) (755,00) 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
(=) Fluxo de Caixa Depois da Tributacdo (2.114,00); 255,55, 1.645,14 1.645,14 1.645,14! 1.645,14! 1.655,31 1.665,60! 1.665,60 1.665,60 1.734,94 1.824,07 1.843,87 1.843,87 1.843,87 1.843,87
Fluxo de Caixa Acumulado (2.114,00), (1.858,45), (213,31), 1.431,84 3.076,98 4.722,12] 6.377,43, 8.043,03, 9.708,63 11.374,24, 13.109,17, 14.933,24, 16.777,11, 18.620,98, 20.464,84 22.308,71
Fator de deflagio = (1+d)" 1,00/ 1,10 1,21 1,33 1,46 1,60 1,76 1,94 2,13 2,34 2,57 2,83 3,11 3,42 3,75 4,13}
Fluxo de Caixa Descontado (2.114,00) 232,51 1.361,85 1.239,06. 1.127,34: 1.025,69; 938,98 859,63 782,12 711,60 674,39 645,11 593,31 539,82 491,14 446,86/
FCD Acumulado (2.114,00); (1.881,49): (519,64), 719,42 1.846,76, 2.872,45, 3.811,43 4.671,06 5.453,18 6.164,78 6.839,17. 7.484,28, 8.077,59 8.617,40 9.108,55, 9.555,41)
| Taxa de desconto = d 9,91%)|

Fonte: Elaborado pela autora.



Tabela 21: VPL, TIR e PayBack.

fluxos encontrados, apresentando-se estes resultados na tabela 21.

IInvestimento: R$ 2.114,00 I

Fluxo de caixa Incremental
Fluxos de caixa anuais

Ano 01 R$ 255,55
Ano 02 R$ 1.645,14
Ano 03 R$ 1.645,14
Ano 04 R$ 1.645,14
Ano 05 R$ 1.645,14
Ano 06 R$ 1.655,31
Ano 07 R$ 1.665,60
Ano 08 R$ 1.665,60
Ano 09 R$ 1.665,60
Ano 10 R$ 1.734,94
Ano 11 R$ 1.824,07
Ano 12 R$ 1.843,87
Ano13 R$ 1.843,87
Ano 14 R$ 1.843,87
Ano 15 R$ 1.843,87

Taxas de desconto

Minimo 9,91%
Méaximo 16,61%
VPL do projeto
9,91% R$ 9.555,40
16,61% R$ 5.786,57
TIR do projeto
54,68%

PayBack Simples do Projet
2,13 AN0S ...

PayBack Descontado do Projeto |

2,41aN0S ... 2+ (519,64/

1.239,06)

Fonte: Elaborada pela autora.

5.5 DISCUSSAO DOS RESULTADOS ENCONTRADOS

Finalmente, realizou-se o calculo do VPL, TIR, PayBack Simples e Descontado dos
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Ao longo do trabalho, apresentado pode-se observar que a avaliagdo financeira do
projeto de implantagdo da ETE teve um desempenho que poderia fundamentar uma

tomada de decisao favoravel.

Destaca-se que, tomando em consideragdo a taxa de desconto do 16,61 %, que ¢é a taxa
de retorno que a empresa teria considerado para esta avaliagdo, este projeto teria
mostrado um desempenho positivo. Contudo, mediante os calculos dos fluxos de caixa
descontados pela taxa de desconto computada neste trabalho (9,91%), o desempenho

mostrou-se ainda mel hor.

Em sintese: ponderando os trés indicadores de desempenho, TIR, VPL, e PayBack,
todos os trés parametros mostraram um desempenho satisfatorio, tanto com a taxa que a

empresa utilizaria como com a achada mediante a ponderacao do custo do capital.

Porém, o principal ponto a ser resgatado ¢ que, se a avaliagdo do projeto da ETE teve
esse desempenho positivo, ndo foi exclusivamente pela menor taxa de desconto
calculada. Deveu-se também ao motivo de terem sido considerados beneficios
financeiros gerados pel o investimento ambiental, como também pelo levantamento mais

exaustivo dos custos anuais que a empresa atua mente paga.

Este levantamento de custos e receitas é mais apurado que o promovido pelas

ferramentas da contabilidade e da anilise de investimentos tradicionais.

5.6 CONCLUSOES E SUGESTOES

Contudo, devem-se destacar as Sérias dificuldades que foram encontradas na hora de
implementar a metodologia do Total Cost Assessment. Dentre elas, a que apresentou
maior dificuldade em ser contornada, foi o0 calculo mais apurado das estimacdes das
responsabilidades futuras. Isto em primeiro lugar, porque envolve uma grande parcela
de subjetividade no momento de estimar as probabilidades de ocorréncia de um dano
ambiental; e por outro lado, a estimativa dos custos que deveriam ser desembol sados
pela empresa para reparar 0 dano ambiental, envolve metodologias complexas e
demoradas.
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Este componente de subjetividade, envolvendo uma questdo chave na metodologia do
Total Cost Assessment, MOStrou-se um ponto muito negativo na hora de fundamentar e

defender os resultados achados por esta ferramenta.

Outra dificuldade foi o fato de que aforma de apresentagdo dos custos, fora dos padroes
contabeis tradicionais, levou a que, por muitas vezes, as pessoas encarregadas de
rastrearem esses custos, nao tivessem certeza sobre quais fontes procura-los. Isto levou
a inimeras demoras e muitas duplicagdes dos custos. Em outras palavras, na tentativa
de fazer uma releitura dos custos, geralmente 0 mesmo custo era considerado por varios
angulos diferentes. Mas, na verdade, ele estava sendo duplicado. Ao passo que outros
custos denominados “ambientais” estavam tdo diluidos em diversos centros de custos, O
que foi impraticavel recupera-los no tempo disponivel para a realizagao do estudo de

Caso.

Como ponto positivo, pode-se destacar que a metodologia proposta, permitiu conhecer
determinados custos ambientais, que de outra forma teriam sido totalmente ignorados
pela empresa. Cita-se 0 caso dos custos com licengas e taxas de contratagido de pessoal
diretamente vinculado com questoes ambientais. Estes custos estavam sendo totalmente
ignorados e eram rateados para outros centros de custos, que em nada influenciam nas

consideragdes sobre investimentos.

Finalizando, destaca-se que a empresa tinha como paradigma que qualquer investimento
ambiental deveria cumprir com o0 requisito maximo de um Payback de até dois anos,
ainda que o projeto tenha tido um resultado ligeiramente superior, foi possivel
demonstrar que esta ferramenta permite conhecer melhor a lucratividade dos provaveis

investimentos ambientais, ainda que esteja longe de poder garantir a sua aprovagao.
Neste sentido, observa-se no estudo de caso, que esta ferramenta teve condi¢des de

mostrar seu potencial como ferramenta de auxilio no levantamento de custos mais

apurados e consistentes.
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RESUMO

Nas ultimas décadas, tanto o Estado quando os consumidores tém experimentado grandes
preocupagdes com a preservagdo do meio ambiente, pelo qual exercem um papel de
orientador das decisdes de negdcios que as empresas devem tomar, sendo estas preocupagdes
externalizadas pelo Estado, com regulamentagdes impostas a industria como um todo, e pelos
consumidores por meio da demanda orientada para “produtos verdes”. Desta forma, as
empresas estdo obrigadas a repensar os seus produtos e processos produtivos, criando a
necessidade de realizar investimentos ambientais. Embora a literatura tenha apontado para
evidencias de lucratividade de tais investimentos, a realidade mostra que eles ndo sio vistos
dessa forma. Um das causas ¢ o desconhecimento de ferramentas voltadas para as
particul aridades dos custos e economias ambientais. A proposta deste trabalho ¢ mostrar que a
metodologia da Avaliagio dos Custos Totais, ¢ uma ferramenta viavel para sarar esta
deficiéncia da analise de investimentos tradicional, possibilitando que projetos de prevengao
da poluicdo, sejam considerados igualmente com outros projetos de investimentos,

competindo justamente pel os mesmos recursos financeiros limitados.

Palavras-chave: Analise de investimentos, Investimentos ambientais, Avaliagdo do Custo

Total.



ABSTRACT

In the last few decades the State and the consumers have showed great concerns about
preserving the environment, for which they’ve been playing an orientated role on the business
decisions the companies are supposed to take. While the State plays this role with its
regulations, the consumers make it by means of their guided demand for “green products”.
Conseguently, the companies are obliged to rethink their products and productive processes
creating the necessity of accomplishing environmental investments. But in spite of the broad
literature that aims the profitability of such investments, the reality shows that they are
neglected by the decisions makers, having as one of the causes the lack of atool that enables
them to catch the environment costs and economies particularities. This work proposal is to
show that the total Costs Assessment methodology is a viable tool to fulfill this deficiency of
the traditional investments analysis, making possible that pollution prevention projects can be
taken into consideration equally with other projects of investments, competing fairly for the

same limited financial resources.

Keywords: Investment analysis, Environmental investments, Total Cost Assessment.
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1 INTRODUCAO

No debate sobre as causas e efeitos do processo de mudanga climatica, existem
interesses permanentes sobre o relacionamento entre o desenvolvimento econdmico e a
gualidade ambiental (GORE & BLOOD, 2006; NEUMAY ER, 1999). Esses debates tém
fortalecido a hipétese de que a expansdo econdmica deve ser sustentavel, ou, em caso

contrario, causara danos irreparaveis ao nosso planeta (GALEOTTI & LANZA, 2005).

Desenvolvimento Sustentavel ¢ definido, segundo Leinbach & Capineri (2007) e
Sebhatu & Enquist (2007), como:
"o desenvolvimento que satisfaz as necessidades da geragcdo presente sem
comprometer a habilidade de geracgoes futuras para satisfazer as proprias

necessidades”

O desenvolvimento sustentavel requer a avaliagdo dos impactos ambientais provocados
pelas empresas. Segundo a ABNT- NBR SO 14001 (2004), impacto ambiental pode ser
definido como:

“qualquer modificagdo do meio ambiente, adversa ou benéfica, que resulte, no

todo ou em parte, das atividades, produtos ou servi¢os de uma organizagdo”.

As companhias estdo cada vez mais cientes dos aspectos ambientais de seus negocios.
Em conseqiiéncia, mais gerentes querem considerar as implicagdes ambientais benéficas
e adversas das atividades dos seus negocios, produtos, ¢ servigos. Estas "implicagdes"
incluem impactos no meio ambiente, efeitos financeiros associados em conseqiiéncias
da imagem perante a sociedade, e no significado para a estratégia de negocios. (BEER
& FRIEND, 2006; De SCHUTTER, 2007; SIMPSON, et al, 2007).

O desafio pela frente ¢ consolidar um vinculo entre “a logica egoista dos negocios e a
prote¢do do meio ambiente” (SELG A, 1994, p. 21). O modo mais direto para realizar
isto ¢ integrar consideragdes ambientais em func¢do de negocios tradicionais, entre eles
fungdes financeiras como contabilidade, orgamento de capital, analise de investimentos,

etc. (SELG B, 1994; WILLIS, 1997; UNEP, 2007).



1.1 DESCRICAO DO PROBLEMA

X3 r ~ ~ . r .
O problema é uma questdo ndo resolvida, é algo para o qual vai se buscar resposta

via pesquisa” (VERGARA, 2000, p. 21).

Reivindica-se extensamente pela academia e 0 meio profissional, que as companhias
podem obter beneficios economicos tangiveis em investimentos que ndo resultem em
impactos ambientais negativos, ou que os eliminem (EPA, 1995). Como explicitar os
resultados desses investimentos, de forma a suportar deciSdes gerenciais que
privilegiem o desenvolvimento sustentavel, se apresenta como uma limitagdo. A
contabilidade ambiental tem buscado diminuir essa limitagdo, formalizando métodos
para medir e interpretar os investimentos ambientais (ORIOL & CASPER, 2004,
BENDZ, 1993; GEORGE, 1999).

Dentre as ferramentas que a contabilidade ambiental proporciona para a avaliagdo dos
investimentos ambientais, a metodologia do TCA (Total Cost Assessment) — ACT
(Avaiagdo do Custo Total) tem sido apontada como capaz de considerar
particularidades tipicas, tais como um horizonte de tempo estendido, além de levar em
conta custos ambientais menos tangiveis e potenciais beneficios futuros. Por este
motivo, a ACT ¢ apontado na literatura como uma ferramenta 1util para que os
investimentos ambientais possam ser corretamente mensurados quantitativamente
(EPA, 1995; AICHE, 2000; KENNEDY/, 1999).

Na presente dissertagdo, a problematica que sera abordada pode-se desdobrar em trés

pilares, sendo elas:

1. Como mensurar os custos ambientais?

2. Como considerar as caracteristicas tipicas dos investimentos ambientaiS tais
como o horizonte de tempo estendido e a intangibilidade dos custos e beneficios
potenciais ha analise de investimentos?

3. A metodologia da ACT ¢ valida para dar suporte ao processo de tomada de

decisio?



1.2 OBJETIVOS DA PESQUISA

1.2.1 Objetivo geral

“Se o problema ¢ uma questdao a investigar, o objetivo ¢ um resultado a alcangar. O
objetivo final e alcangado da resposta ao problema” (VERGARA, 2000, p. 25).

O objetivo principal desta pesguisa ¢ estudar a metodologia da ACT confrontando-a
com a metodologia tradicional, a fim de verificar se a mesma demonstra ser uma
ferramenta util para capturar os custos menos tangiveis, a fim de melhor retratar a
realidade das conseqiiéncias da tomada de decisdes de investimentos, e desta forma,

melhor servir aos objetivos estratégicos, financeiros e ambientais da empresa.

1.2.2 Objetivos especificos

Para atingir o cumprimento do objetivo geral, se mostra necessario cumprir previamente
uma serie de objetivos especificos que tem por intuito construir a base para a

sustentagdo do mesmo, sendo estes:

1. Identificar as motivagdes das empresas para a realizacdo de investimentos
ambientais,

2. ldentificar e analisar as contribuigdes existentes entre os autores de trabalhos
cientificos, sobre as metodologias de analise de investimentos ambientais;

3. ldentificar as ferramentas da contabilidade ambiental que podem ser utilizadas
paraaavaliagio de investimentos;

4. ldentificar as problematicas inerentes a avaliacdo de investimentos ambientais.
(Como mensurar os custos ambientais? Como ampliar 0 escopo de analise a fim
deincluir os custos menos tangiveis e beneficios potenciais? Qual o horizonte de
tempo que deve ser considerado para capturar os beneficios futuros?);

5. Adaptar esta metodologia a um estudo de caso de avaliagdo de investimentos
ambientais. Paraisto deve-se:

a. Mapear os custos e beneficios associados a op¢ao de investimento;
b. Analisar osindicadores financeiros.

6. Comparar os resultados obtidos pela metodologia da ACT com os resultados da
metodol ogia adotada pela empresa;

7. Avaliar ametodologia da ACT, mostrando seus alcances e limitagdes em relagao

a abordagem adorada pela empresa objeto de estudo.



1.3 JUSTIFICATIVA DA PESQUISA

A presente pesquisa justifica-se na afirmacdo dos varios autores consultados, que
assevera gue os investimentos ambientais geralmente Sio rejeitados em um processo de
tomada de decisio. Isto resulta como consegiiéncia o fato de ndo se considerar 0S custos
ambientais e 0s beneficios potenciais, dado que as ferramentas tradicionais
sistematicamente ignoram este tipo de estimagdes, visto que a rentabilidade que eles

demonstram ndo seria corretamente mensurada.

Outro pilar dajustificativa ¢ que dada a legislagdo ambiental, cada vez mais rigorosa, as
empresas sdo obrigadas a realizar este tipo de investimento, visando a preservagao,
razio pela qual, os investimentos ambientais encontram-se cada vez mais presentes na

pauta das empresas.

Apesar do grande nimero e importancia dos trabalhos consultados, ndo foi verificado
nenhum trabalho aplicando a metodologia de ACT no Brasil, em nenhum ramo da

industria.

Posto isto, ¢ evidente a validade de uma pesquisa que aborde a metodologia da ACT, a
fim de analisar suas caracteristicas, virtudes e fraguezas, como uma ferramenta da

contabilidade ambiental, ao servigo da analise de investimentos.

1.4 SUPOSICAO DA PESQUISA

“Hipotese ou suposic¢oes é a antecipagdo da resposta ao problema. Suposi¢oes sdo mais associadas as
pesquisas chamadas qualitativas, ndo implicam testes; apenas, confirmag¢do ou ndo, via mecanismos nao
estatisticos” (VERGARA, 2000, p. 28-29).

Esta proposicao pode ser assumida sem convencimento, mas ela sera testada de acordo
com os fatos verificados (KUMAR, 2005; ARBNOR e BJERKE, 2007).

Levando-se em conta a definicdo de Vergara (2000) nesta dissertagdo, denomina-se
como “Suposicdo da Pesquisa”, a aquela afirmagdo que sera confrontada com os fatos

verificados, afim de aceita-la ou rejeita-la depois de concluido o estudo.



A partir da contextualizagao do problema, apresenta-se valido afirmar que o0s custos
ambientais em sua maioria nao tém sido considerados na metodologia tradicional de
analise de investimentos, ViSto que, as empresas nao estariam avaliando corretamente a
lucratividade (ou ndo) dos investimentos ambientais, pois elas estariam realizando
somente aqueles investimentos ambientais que Sio estritamente necessarios para

cumprir alegislagdo ambiental.

Desta forma, a Suposi¢do da Pesquisa ¢ que a metodologia da ACT ¢ uma ferramenta
valida para a avaliagdo de investimentos ambientais, dado que consegue capturar as
particularidades destes, tais como: Realizacao em um horizonte de tempo mais amplo

do que outros investimentos, além de capturar os custos e beneficios menos tangiveis.

1.5 DELIMITACAO DA PESQUISA

As metodol ogias aternativas de avaliagdo de investimentos ambientais foram limitadas
ao arcabougo tedrico encontrado em publicagdes cientificas, sem serem exaustivas, cujo
estudo foi exploratorio e nao investigativo devido a grande variedade de referencial
bibliografico, ndo sendo possivel identificar a todas dentro do escopo da presente

dissertacio.

A utilidade da presente pesquisa pode ser estendida para qualquer tipo de analise de
investimentos ambientais, desde que sgam redlizadas as adaptacdes necessarias ao

model o proposto, a fim de melhor representar a realidade que deseje ser estudada.

Dado o carater das informagdes coletadas na empresa, as quais tratam sobre questdes de
estratégias de investimentos, processos, atividades e custos, a empresa selecionada
estabeleceu, desde o inicio do estudo, que os dados coletados ndo fossem dados a
conhecer no seu conteiado exato, sendo alterados, a fim de preservar o sigilo das

informagdes, mas que ndo alterassem a esséncia das conclusdes obtidas.

Finalizando, salientamos que esta pesquisa ndo tem a pretensdo de ser absoluta, pelo
qual ndo abrange a totalidade de custos ambientais que poderiam ser considerados na

metodologia de ACT proposta. Contudo, a mesma tem o intuito de se mostrar como



referéncia, a partir da qual outros pesguisadores possam se basear para prosseguir com

0S seus estudos.

1.6 ESTRUTURA DA DISSERTACAO

A presente dissertagio possui 5 capitulos, sendo que no primeiro ¢ apresentada a
problematica que promove a pesquisa do assunto, objetivo geral, os objetivos
especificos que servem de sustento para o alcance do objetivo geral, a justificativa e a
suposicdo que se procurou verificar. Apresenta-se também a estrutura logica da
dissertacdo, onde a seqiiéncia dos capitulos procura mostrar o desenvolvimento
concatenado das idéias, baseadas estas na literatura, que posteriormente foram aplicadas

na pesquisa de campo e avaliadas no estudo de caso.

No segundo capitulo, se expde o estado da arte do assunto proposto, onde sdo
expressas as necessidades de aprimoramento das praticas de analise de investimentos,
haja vista a dificuldade de encontrar dentro da contabilidade tradicional, aqueles custos
necessarios na consideracdo dos investimentos ambientais.. NO capitulo terceiro trata-

se da metodol ogia da pesquisa.

Ja o quarto capitulo, refere-se a pesquisa de campo ¢ analise dos dados. Aborda-se a
aplicagdo da ACT adaptado para a realidade da empresa, para um caso concreto de
projeto de investimento ambiental, baseando-se nas informacdes do terceiro capitulo
(revisio bibliografica), onde se considerou a contribuigdo dos diversos autores, além das

informagdes coletadas no campo.

No quinto capitulo, se realiza a avaliagdo do investimento objeto de estudo, como
também se conclui 0 trabalho findo, além das recomendagdes para pesquisas futuras que

se podem desprender desta.
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2 REVISAO BIBLIOGRAFICA

“Uma das caracteristicas chave da pesquisa teorica é a énfase no desenho de
conceitos e idéias estabelecidas. Isto implica que o pesquisador necessita ser
extremadamente bem informado de todos os aspectos da literatura ao redor da
questdo pesquisada”. “... alguns pesquisadores pensam na revisio da
literatura como num quebra cabega, so que este quebra-cabega ndo vem numa
caixa com o desenho final do resultado esperado” (REMENY| & MONEY,
2004, p. 304).

2.1 PROBLEMASAMBIENTAISE A CONSERVACAO

O interesse para com o0 ambiente esta comegando a mudar as atitudes no mundo dos
negocios. Segundo Vachon & Klassen (2006) e Masanet-Llodra (2006), as companhias
estdo enfrentando um escrutinio de quais produtos que fazem das tecnologias que usam,
e das decisdes que tenham um impacto no ambiente. Lorenz et al (2007) atentam para o
fato de que cada vez mais, espera-se dos produtos, eficiéncia no consumo de energia,
possibilidade de reciclagem e consumo minimo das matérias primas que prejudicam a

terra.

Para Dreyer et al (2006) e Staniskis & Stasiskiene (2006), as companhias Sio
confrontadas com perguntas dos clientes, 6rgaos de controle do consumidor ¢ de ONGs,
a respeito de seu desempenho ambiental. Muito se tem questionado as empresas pelos
danos ambientais provocados pelas suas atividades, sendo que elas ndo os consideram
um custo do seu processo produtivo, sendo denominadas de “externalidades” (CAPLAN
& SILVA, 2005).

Autores como Munier (2005) e Cropper & Oates (1992), definem as externalidades
como uma das falhas de mercado. Elas sio os custos criados pela induastria, porém
pagos pela sociedade. Surgem quando a producdo ou consumo de um bem afeta
diretamente as empresas ou consumidores que nao participam de sua compra ou venda,
e quando os efeitos ndo se refletem totalmente Nos pregos de mercado. Para Holmgren
& Amiri (2007), Qian & Burritt (2007) e Thomas et a, (2007), no Gltimo século, foram
recompensadas as empresas que maximizaram externalidades para minimizar as

despesas.
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Como ilustragdo, Mochon & Beker (1995) e Leclair & Franceschi (2006) mencionam a
industria papeleira, a qual joga os residuos no rio, contaminando a agua e prejudicando,
por exemplo, aos agricultores que devem regar 0s seus cultivos com agua contaminada.
Assim, estes efeitos secundarios representam custos para a sociedade, porém os mesmos
nao sdo considerados pela empresa. Desta forma, o prego de mercado estd subestimando
o verdadeiro valor do custo de produgio para a sociedade. Walden & Schwartz (1997)
citam um exemplo mundialmente famoso, o acidente do Exxol Vadez, com o
derramamento de petroleo em 1989, o qual causou sérios problemas ambientais aos
ecositemas existentes.

Pela sua vez, Miranda & Hale (2002) afirmam que cientistas e agentes governamentais
tém reconhecido amplamente a existéncia de externalidades criadas pelo processo
industrial. E, ainda, que existe uma tendéncia de responsabilizar as empresas pelos
danos no meio ambiente Cheremisinoff (2001), e autores como Roarty (1997) definem
gue as politicas dos governos para estimular a produgao de determinados setores, por
meio de subsidios, fazem com que o mercado seja distorcido e sejam exacerbados os
problemas ambientais. Estimulando a produtividade de um setor, pouco se importou
com o tipo de tecnologias que eram utilizadas para se tornar mais competitivo, o que ¢é
imperioso dentro de uma economia de livre mercado (PONTUS & LENNART, 2002).

Encontra-se agui uma observagiao de Jacobs (1991, p. 25) citado por Maile & Braddon
(2003, p. 42), onde lembra a famosa afirmacao de Adam Smith de que as forcas de
mercado eram “uma mdo invisivel” ou forga benigna em promover a prosperidade em
geral. Jacobs (op. cit.) discute que podem igualmente se transformar em “um cotovelo

invistvel” ou forga adversa que traz a ruina geral.

Com o intuito de mostrar a relagdo entre custos sociais e privados da produgdo,
apresenta-se 0 seguinte exemplo nafigura 1. Quando 0 mercado considera unicamente o
custo marginal privado como determinante da oferta, o equilibrio ao coincidir a oferta
O; com a demanda D4, tera equilibrio em E;, o qual indica a quantidade; trocada ao
preco;. Para essa quantidade, o custo da contaminagédo ¢ a diferenga entre o custo social
e 0 privado, representado como a perda do bem estar coletivo, por exemplo, aguas sujas,
fumaga, etc. (HANLEY, et al, 1997).
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No caso do equilibrio levar em consideragdo o custo marginal social, a oferta O, 0O
equilibrio tera lugar em Ep, para a quantidade Q. A inclusio dos custos sociais no
processo de tomada de decisio no mercado conduzira a um prego mais alto e a uma
guantidade trocada menor, mas incorre-se num custo de contaminagao equivalente ao da
area E1C E; que diminui o bem estar coletivo, dado que a partir do ponto E, todo
aumento na producdo incrementa mais o custo social do que o ingresso, representado

este ltimo, pela curva de demanda (MOCHON & BECKER, 1995).

Nesta figura, se apresentam as discrepancias dos custos sociais ¢ os privados.

Figura 1: Custos sociais e privados da contaminacio.

Prego c 0O, = CMa social
‘ 0, = CMa privado
3 S
= S 46—

D = Demanda

Q. Q, Quantidade

Fonte:: Leclair & Franceschi (2006, p. 464); Mochon & Becker (1993, p. 292).

Perante o reconhecimento das evidéncias por parte da industria dos seus efeitos nocivos
causados pela poluicao, faz-se inevitavel escolher entre “preservacdo ambiental” ou
“crescimento econdmico”? Este tem sido um assunto intensamente debatido e que tem
conseqiiéncias diretas no nivel de investimentos que as empresas fardo para preservar o

meio ambiente.

Existem estudos que afirmam a existéncia de uma relagdo negativa entre a degradacdo
ambienta e o nivel de renda. Estaidéia esta baseada na hipotese da Curva Ambiental de
Kuznets (CAK) = Environmental Kuznets Curve (EKC) (VEHMAS, et al, 2007). Esta

idéia foi intensamente debatida em termos empiricos por Johansson & Kristrom (2007)
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gue alegam que depois de um ponto critico de renda, o nivel de poluicdo cai. Portanto,
a dicotomia entre economia e meio ambiente seria invalidada, apoés uma economia

atingir um ponto critico.

Numerosos autores, dentre eles, Egli & Steger (2007), Galeotti & Lanza (2005) e
Paudel et al (2005), explicam que isto ocorreria porque, primeiramente, as economias
experimentam uma transicdo da economia de agricultura para uma industrial, o que
resulta em aumentar a degradagdo ambiental, enquanto a produgdo macica e o consumo
crescem. A transi¢do de uma economia industrial para uma economia de servigos ¢
supostamente menos agressiva para 0 meio ambiente, devido ao impacto ambiental mais

baixo das industrias de servico.

Mas, para Nagel (2000), White (1999) e Maxwell & Decker (2006), a indiferenca
tradicional comegou a mudar por causa do consumidor “verde” e pelos regulamentos

ambientais mais restritos impostos pel os governos.

Naultima década, a consciéncia ambiental cresceu nas economias desenvolvidas, dando
lugar aos consumidores que estgjam dispostos a pagar mais caro por produtos cujo
processo de fabricagdo danifique o minimo possivel o meio ambiente. Rodriguez-1beas
(2007), Rex & Baumann (2007) e Omelchuck et al (2006) explicam que por causa deste
“consumismo verde” resulta “lucrativo” vender “produtos verdes” nos mercados

doméstico e internacional.

O movimento de adogdo de praticas de negocios, contemplativas da preservacao do
meio ambiente ¢, segundo Wood & Ross (2006), Simpson et al (2007) e Dominguez-
Villalobos & Brown-Grossman (2007), influenciado por consideragdes normativas ou
legais. Antigamente, muitas firmas viam a prevengao da poluigdo como um custo
incapaz de gerar algum retorno do investimento, mas, para Gallup & Marcotte (2004),

isto esta mudando ante a ameaga de multas e penalidades.

Kraemer (2002) determina que existem duas maneiras para que a protecdo ambiental
sga incluida como uma varidvel na empresa. Estas duas formas sdo: a primeira,
obrigatoria, ¢ regida pela legislagdo, idéia também compartilhada por Gunningham &

Sinclair (1999). A segunda, voluntaria, consiste de sistemas de prote¢cdo ambiental
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assumidos pela empresa, ultrapassando os limites legalmente exigidos, chamados de
Sistemas de Gestao Ambiental.

Sarkis (2001) cita que, para a maioria de companhias, a conformidade ¢ vista como uma
posi¢io adequada para cumprir com o estritamente necessario, sendo uma posi¢do
reativa, dado que os problemas ambientais causados a0 meio Sio corrigidos uma vez
eles sgam efetivados. Curkoviv & Sroufe (2006) advertem sobre esta posicio
potencialmente perigosa, dada a natureza retroativa e dinamica de muitas leis. Isto é, o
gue pode estar na conformidade hoje, pode ser considerado fora da conformidade

amanha.

Para proteger 0 meio ambiente, 0s governos impdem regulamentos. Estes regulamentos
estdo cada vez mais sendo aceitos como uma conseqiiéncia do mercado, o que esta
colocando este tipo de politica como um modo mais eficiente para reduzir os niveis de
contaminagdo (JASCH & LAVICKA, 2006). O incremento das fixa¢des de padroes de
poluigdo (ou impostos importantes, que dependem dos niveis de poluigdo), segundo as
afirmagdes de Cortazar et al (1998), Gore & Blood (2006), Ebackman & Thun (1999) e
Vidal et al (2004), ocasonam que as empresas determinem quais Serdo seus

investimentos e seus niveis de produgao para cumprir com tais regulamentos.

A evidencia no Brasil destas regulamentagdes encontra-se no art. 225 da Constitui¢ao
Federal (CF), onde se prevé o direito a0 meio ambiente ecologicamente equilibrado,
como direito fundamental, essencial a manutengdo da qualidade de vida. No mesmo
artigo, “§ 3° - As condutas e atividades consideradas lesivas ao meio ambiente
sujeitardo os infratores, pessoas fisicas ou juridicas, a sangdes penais e

1

administrativas, independentemente da obrigacdo de reparar os danos causados.’

(BRASIL, 1988).

Igualmente, este desgjo de preservagdo se evidencia na Politica Nacional do Meio
Ambiente, instituida pela Lei federal n°. 6.938/81, que contempla entre os seus objetivos
gerais, a preservagio, a melhoria ¢ a recuperagdo da qualidade ambiental, bem como a
compatibilizagdo do desenvolvimento do equilibrio ecologico e a prote¢do dos recursos

ambientais (BRASIL, 1981).
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O desenvolvimento econdmico ¢ o cuidado sadio do meio ambiente sdao aspectos
complementares do mesmo assunto (ELI, 1999). Sem uma adeguada protegdo
ambiental, o desenvolvimento é improvavel, e, sem desenvolvimento, a protegdo
ambiental ndo sera viavel. As Nagoes Unidas definem o "desenvolvimento sustentavel”
como um paradigma tridimensional que inclui aspectos econdémicos ambientais e sociais
equilibrados e interdependentes (OECD, 1995).

O colocado até agora pode ser esquematizado na figura nimero 2.

Figura 2: Relagio entre preservacio ambiental e desenvolvimento sustentavel

Intervengido Publica Consumidor Verde
l |
Marco Legal Restri¢cao do Consumo
l + !
Multas e Penalidades Orienta¢io da Demanda
l |
Afetam os Custos Afetam as Receitas
das Empresas das Empresas
— /
Y

A Preservacio Ambiental seja
incluida como uma varidvel
dentro da empresa

4

Preservacid
Ambiental

Desenvolvimento
Zcondmico .

4

Desenvolvimento
Sustentivel

Aspectos Aspectos
Econdmi Ambientai

Aspectos
Sociais

Fonte: Elaborado pela autora
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A figura ilustra como a intervengao publica e as demandas por “produtos verdes”, sdo
orientadoras do comportamento das empresas, obrigando a estas a incluirem a
preservagdo ambiental dentro das suas consideragdes. Desta forma, deve-se procurar
conciliar o desenvolvimento econémico com o cuidado ambiental e social, o que se

apresenta como a definigao de desenvolvimento sustentavel.

Logo da colocagio dos fatores que afetam o comportamento das empresas
(consumidores e legidacdo) cabe a pergunta: Qual ¢ a posicdo que podem adotar as

empresas frente a estas pressoes a fim de diminuir os danos ambientais?

Segundo Freeman (2002), a maioria das companhias atingiu hoje o cumprimento de
regulamentos existentes, mas s6 uma minoria pequena de empresas, na verdade esta
fazendo mais do que reduzir desperdicios, usando novos tipos de programas de

prevencdo de poluigdo.

Prevencio da Poluigdo (P2) se apresenta definida por Grossarth & Hecht (2007), Glavic
& Lukman (2007), Allen (2006) e Anderson (1994) como o uso €ficiente de processos,
materiais, produtos, substiancias ou formas de energia que, por um lado, previna ou
reduza a0 minimo a produgado de poluentes ou lixo e, por outro lado, reduza os riscos a0
ambiente e a saude humana. Em sua explicacdo mais simples, se apresenta capturado
pelas famosas palavras de Ben Franklin: “uma on¢a de preven¢do vale uma libra de

cura’.

Em oposigao, tem-se 0 controle da polui¢ao, que se baseia em solugdes do tipo “end of
pipe” (tratamento ao final do processo), o qual, segundo Rusinko (2007) e Sarkis
(2001), inclui basicamente aqueles procedimentos de reciclagem e tratamento dos
residuos nocivos, logo depois que ter completado seu percurso no processo industrial.

Em outras palavras, trata os residuos depois de terem sido gerados.

Autores como Shen (1999, p. 21) e Masanet-Llodra (2006) colocam a necessidade de
uma posi¢ao mais proativa por parte das empresas. Para ilustrar esta afirmagdo, Shen,
(op. cit.) cita as palavras de Joseph Ling: “O controle da polui¢do ndo resolve o
problema. Isto somente altera o problema, mudando de um para outro, ndo se pode
contrariar a lei imutdvel da natureza: A forma da matéria pode ser mudada, mas a

matéria ndo desaparece”
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Como resumo do acima exposto, a figura 3 mostra as duas posturas que as empresas

podem adotar como resposta a necessidade de objetivar o cuidado ambiental.z

Figura 3: Postura das empresas perante a preservagio ambiental

REATIVA PROATIVA

PREVENCAO

CONTROLE

’ MUDANCA >

Fonte: NSE & LEC, 2003.

Abundam na literatura, beneficios atribuidos a adogdo de praticas de preservacdo. A
seguir, na Tabela 1, Sio mostrados estes beneficios.

Tabela 1: Beneficios da prevencio da poluicdo

Beneficios da P2

Beneficios para os negécios

Potenciais beneficios
intangiveis

1. Redugio das despesas
operacionais e incremento
da eficiéncia.

2. Redugdo de custos para
conformidade com a
legislagdo ambiental, e
redugéo de riscos por
futuros passivos ambientais.

3. Redugio de riscos, influindo
Nos custos de seguros e na
capacidade de obter credito.

4. Incremento da protegio
ambiental e conservagio das
fontes de recursos

5. Melhoria do ambiente de
trabalho e seguranca dos
trabalhadores

6. Melhoranaimagem publica
da empresa.

7. Aumento da
competitividade.

Redugio de
responsabilidades potenciais
Redugdo de qualquer ou
todos os desperdicios
produzida por seu negocio,
incluindo emissdes ao ar,
desperdicios liquidos e
solidos.

Antecipagéo de regulamento
futuro de substancias
guimicas

Redugdo de despesas de
matéria-prima, despesas de
energia, despesas de agua, e
tratamento de desperdicios e
custos de aterros.

Possivel geragao de renda da
venda de nao-contaminado
Potencial acesso a capitaise
redugéo de prémios de
seguro.

Redugio de riscos de
vazamentos

Aumentaram as vendas
devido a imagem
realcada;

Melhores condigoes na
tomada de empréstimos;
Economias de custo;
Incremento da
produtividade e da moral
dos empregados levara a
umaretengao maior,
reduzindo os custos de
recrutamento;
Aprovagdes de expansdo
dasinstalagdes ou
mudangas devido a
confianga aumentada das
comunidades e dos
reguladores,

Imagem real¢ada com as
partes interessadas.
Relacionamentos

mel horados com os
reguladores.

Fonte: adaptado de NSE & LEC (2003) e EPA (1995)
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2.1.1 Relacio entre desempenho ambiental e financeiro

Na linguagem dos negocios, o que determina a concretizagdo ou ndo de um
empreendimento ¢ fungdo da sua lucratividade, assim, as iniciativas de P2 ndo poderiam

ser diferentes.

No entendimento de autores como Yasamis (2007), Maxwell & Decker (2006) e
Omitaomu & Badiru (2007), os investimentos ambientais Sio aqueles cujos fluxos de
caixa incluem custos e/ou beneficios ambientais como componente principal. Custos
ambientais incluem responsabilidade por limpeza ambiental ou efeitos na saide, custos
pelo cumprimento de regulamentagdes ambientais e pelo impacto no valor de recursos
naturais, tais como a perda de valor da terra. Estes investimentos, segundo White &
Savage (1995), possuem a caracteristica de terem custos que sdo realizaveis a curto

prazo, mas a natureza dos investimentos e dos beneficios ¢ de longo prazo.

Conforme Fiorino (2006) e APO (2006), a literatura empirica ¢ a comunidade
empresarial evoluiram no sentido de examinar o relacionamento entre o desempenho
ambienta e o financeiro, sob a hipotese de que o desempenho ambiental (bom) pobre
esta associado com o desempenho financeiro (aumentado) diminuido. Diversos fatores
motivam o interesse recente neste topico, incluindo a adog@o das politicas preventivas
mais arriscadas, que procuram alterar técnicas da produgdo e adogdo de tecnologias
limpas (FILBECK & GORMAN, 2004).

Existe uma ampla literatura que promulga a lucratividade dos investimentos ambientais,

ao tempo que outros autores afirmam o contrario.

A fata do consenso nesta literatura pode ser atribuida a diversos fatores. Thurson
(1999) e Filbeck & Gorman (2004) colocam, dentre deles, que o custo de cumprir com o
regulamento ambiental pode ser significativo e prejudicial a maximizagdo da riqueza do
acionista. Inversamente, uma firma que pudesse eficazmente controlar a poluigdo pode
também controlar eficazmente outros custos de produgdo e ganhar uma taxa de retorno

mais elevada.

2.2 RELACAO POSITIVA
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Porter (1995) apud BOYD (1997) defende a sua hipdtese do “ganha-ganha”, onde
existe uma relagdo positiva entre o incremento de praticas de P2 e incremento na
produtividade, mostrando as bondades da contabilidade ambiental para mostrar esta
relacdo ¢ onde uma ma performance ambiental é considerada um investimento de alto

risco.

A seguinte tabela mostraarelagéo de autores cujos estudos afirmam a existéncia de uma
relacao direta positiva, entre os retornos dos seus investimentos ambientais para suas

despesas ambientai s associadas.

Tabela 2: Autores que verificaram uma relacio direta

Relacio Positiva entre desempenho ambiental e

financeiro

MAXWELL & DECKER, 2006

NASH E EHRENFELD, 1996

KJAERHEIM, 2005

SCAVONE, 2006

EPA, 1995

EBACKMAN & THUN, 1999

PARKER, 1995

LORENZ, et al, 2007

BOYD, 1997

WHITE & SAVAGE, 1995

SCHALTEGGER & BURRITT, 2000

HECKMAN, 2000

PALMER, et al, 1995

Fonte: Elaborada pela autora

2.3 RELACAO NEGATIVA

Para Gallarotti (1995), a perspectiva tradicional sobre os investimentos ambientais pode
ser resumida como “a polui¢do paga, a preven¢do da polui¢do ndo” pelo qual as
despesas ambientais - de tratamento de desperdicio e remogdo, ou estratégias de
prevencao de poluicdo - eram consideradas como um dreno de recursos e um

compromisso de fundos, para usos improdutivos.

A investigagdo de Filbeck & Gorman (2004) sobre o relacionamento entre o
desempenho ambiental e o desempenho financeiro em instalagdes elétricas, aponta que
asinstalagoes de produgao ¢ distribuicdo de energia produzem quantidades substanciais

de poluigdo. Neste trabalho, os resultados ndo encontraram um relacionamento positivo
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entre os retornos do periodo e os investimentos necessarios para diminuir a carga

poluente.

Por sua vez, Cortazar et al (1998) aborda a questdo das restrigdes da legislagdo
ambiental como um fortissimo condicionante da produtividade, verificando uma relagio

inversa entre ambas, utilizando, paraisto, a abordagem das opgdes reais no seu trabalho.

Considerando o grande nimero de autores que defendem a lucratividade dos
investimentos ambientais, cabe perguntar: Por que as empresas ndo adotam praticas

ambientais mais sadias, se elas resultariam num incremento da lucratividade?

A resposta de numerosos autores, dos quais citam-se Curcovic & Sroufe (2007),
Causing et al (1996), Heckman (2000) e WSDE (2005) para esta pergunta ¢: Porque as
empresas ndo consideram os custos ambientais na sua analise de investimentos, visto

gue os investimentos ambientais ndo se mostram atraentes.

Os custos ambientais ndo sdo incluidos, normalmente, na pratica atual das empresas
(BENDAVID-VAL; CHEREMISINOFF, 2001), mas existe uma Série de trabalhos
abordando uma perspectiva diferente, onde estes custos sio fortemente estudados a fim
de inclui-los na analise financeira, como por exemplo, AIChE - CWRT (2000) e
Senthil ez al (2003).

Logo, se faz necessario, a partir das discussdes anteriores, definir um conceito chave na

analise de investimentos ambientais: o que ¢ um custo ambiental?

Custos ambientais sio os impactos incorridos pela sociedade e que Sio o resultado de
atividades gque afetam a qualidade ambiental. Estes impactos podem ser expressos em
termos monetarios ou nao-monetarios. Eles provocam conseqiiéncias financeiras de
curto ou longo prazo para a empresa. Estas despesas nio sdo rastreadas freqiientemente
ou sio escondidos dentro das contas de despesas gerais dentro dos sistemas de

contabilidade tradicionais (WHITE, 1999; UNCTD, 1999; CHEREMISINOFF, 2001).
O fracasso para inclui-los nas analises financeiras, segundo UNCTD (1999), tem o

efeito de enviar sinais financeiros errados a gerentes que tentam realizar melhorias em

processos, produtos e tecnologias.
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2.3.1 Analise de investimentos

A analise de investimentos ¢ uma das principais atividades gerenciais, cujo sentido é
prover a alta administragdo de informagdes financeiras que possibilite a comparagdo
entre diferentes alternativas de investimentos (MANALO, 2006 & BHIMANI et al,
2007)

A analise de investimentos chamada “tradicional” estd comecando a mudar por causa da
necessidade de avaliar custos intangiveis, porque ¢ neste item onde reside a chance de
gerar riqueza e um diferencial competitivo (TAYLES et al, 2002). Neste sentido,
Carson (2000, p. 1412) considera a abordagem classica como “sumamente defeituosa se

ndo se consideram os custos ambientais”.

Para mostrar a hierarquia das decisdes de investimentos ambientais dentro da empresa,

apresenta-se aseguir afigura 4.

Figura 4: Investimentos Ambientais dentro dos Objetivos da Empresa

OBJETIVO DA EMPRESA

Maximizar os beneficios para investidores

Decisdes de Decisdes sobre Decisdes de
Financiamento Dividendos Investimentos
A
Investimentos de Investimentos de
Longo Prazo Curto Prazo

— Investimentos Ambientais

Fonte: Adaptado de DAYANANDA, et al, 2002

A avaliagdo de investimentos, em um sentido amplo, inclui técnicas quantitativas e

qualitativas, como também o impacto financeiro do projeto. Baseia-Se numa
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combinagdo de analise financeira, além de consideragdes do mercado e da empresa
tanto presente, como as estimadas para o futuro, tal como mostraafigura5 (White et al,
1991 & NEWMOA, 1998).

Figura 5: Processo de Avaliacio de Investimentos

ANALISE
TECNICA

ANALISE
FINANCEIRA

ANALISE
QUALITATIVA

Parametros
do Projeto

A 4

Analise das propostas para
dasinstalagdes técnicas

A 4

Escolha do Equipamento em

Coletade Informagdes
de Custos

'

Determinagio do
Fluxo de Caixa Incremental

I

Aplicagdo das Mensuragdes
de Lucratividade

'

Enumeragéo das
Questdes Qualitativas

'

Preparagdo do
Mapeamento de Avaliagdo

'

Desenvolvimento de
Informagdes Comparativas

}

Desenvolvimento de

Interpretagao dos Resultados

Base a0 Mérito Técnico Informagdes Comparativas

Se Aprovado il Se Aprovado
y
R Preparacio da Justificacio
(Com Documentacio de Suporte)
\
A4
Avaliagdo da
Performance

Fonte: NEWMOA (1998, p. 6)

Conforme figura 5, é neste processo de avaliagdo de investimentos, onde se destaca a
analise financeira ¢ onde entra a engenharia econdmica, para desempenhar um rol

preponderante.

2.4 OLADO ECONOMICO DA ENGENHARIA

Atentando ao fato de que as empresas tém como finalidade tltima a geragdo de riqueza,
e de que paraisto, devem gerir recursos escassos, fica evidente a necessidade de tomar
decisdes a respeito de como alocar estes recursos, a fim de otimizar seu processo

produtivo e gerar receitas.
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Primeiramente, ilustrar-se-a o fluxo de bens, servicos e de dinheiro, em uma economia

simples, conforme a figura 6, para logo mostrar como a engenharia econémica se insere

neste contexto.
Figura 6: Fluxo financeiro e de recursos numa economia simples
Pagamentos de dinheiro para
consumir Bens e Servigos
Consumo de Bens e Servicos
L4 l
Empresas Familias

®*  Fornece Bense Servicos ®  Consumidor final de Bens
aos consumidores e Servigos produzidos

*  Utilizarecursos pelas empresas
provenientes das ®*  Fornece recursos paraas
Familias empresas

fl

Pagamentos pela forca de trabalho,
rendas, salarios, juros e lucros

Recursos Economicos: Terra, Capital e Trabalho

Fonte: Kesavan, et al, (2005)

Existem dois grupos. empresas e familias. Eles interagem pela satisfagdo mutua de
necessidades. Por um lado, as familias (que representam ao mesmo tempo, a fonte de
recursos para as empresas e consumidores) enviam o sinal de demanda para as

empresas.

As empresas, para atender a esta demanda de bens e servicos, necessitam de recursos
para a produgio, pagando as familias por estes recursos. Desta forma, ¢ gerado um fluxo
de recursos financeiros para as familias, com o qual as familias pagardao pelos bens e

servigos fornecidos pelas empresas.

Na movimentagdo de bens, servigos, recursos e dinheiro, onde todos sdo fatores
escassos, nasce a necessidade das empresas de tomar decisdes que otimizem a sua
alocagdo, para gerar o maximo beneficio econémico. Aqui ¢ onde a engenharia
econdmica desempenha o seu papel, com a utilizacdo de ferramentas que auxiliardo a

tomada de decisio.
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“Engenharia é a arte e ciéncia de desenvolver recursos, humanos e materiais, para o melhor servigo da
humanidade,..., sendo os fundamentos da engenharia econémica, uma das ferramentas necessdarias para
os engenheiros” (WATCHORN, 1967).

“As empresas existem para uma coisa: fazer dinheiro”, e ¢ ai onde o engenheiro,
contribuira efetivamente com a criagdo de valor para os acionistas, encontrando
maneiras de reduzir custos, e assim gerar lucros. (BROWN, 2006; KHAN, 2007,
BILSEL et al, 1998).

A consciéncia dos problemas ambientais mudou o cenario de atuagdo dos engenheiros,
tornando as questdes ambientais um enorme desafio a enfrentar, pois 0S impactos
ambientais estdo intrinsecamente ligados o processo produtivo. Desta maneira, observa-
se que a engenharia econdmica e a medi¢do da avaliagdo de investimentos estdo
principalmente focadas na mensuragdo da produtividade do capital, lucros e retornos
para osinvestidores (TAMUNO, 2003; GRANT et al, 1982; SYLLA, 1991).

Pode-se falar que “a engenharia economica é o coragdo da tomada de decisdo”
(BLANK & TARQUIN, 2004). O ambito onde se deve desempenhar o engenheiro
industrial ¢ interdisciplinar, cuja fungdo ¢ aplicar o conhecimento cientifico das
matematicas e ciéncias naturais aos problemas praticos (LENNARTSSON, 2006;
SHEBLE, 2006; MAYNARD & RAZATOS, 1999).

Segundo Blank & Tarquin (op. cit.) e Bgjan, et al, (1996) que a engenharia economica
considera o horizonte de tempo e o valor do dinheiro no tempo. As bases da engenharia

economia sio apresentadas em trés axiomas, conforme Hill (2006):

|. Axioma do Valor: o valor V; de uma fonte de recursos no tempo j ¢ estabelecido
em termos de uma medi¢do monetaria comum.

[l. Axioma do tempo: o valor monetario de »; de uma fonte de recursos num
momento do tempo j ¢é representado num ponto de tempo diferente, x, sendo a
funcio:

v(x,j)=V,[1+ i)’

Onde:j =0,1,2,...n ex = uminteiro.
i= taxa dejuros.

[1l. O axioma da equivaléncia: duas solugdes alternativas sdo equivalentes se elas

possuem o mesmo valor quando medidas da mesma forma no mesmo horizonte de
tempo, e utilizando ataxamistai.

25



O axioma do tempo tem uma aplicagdo imediata. Nomes especificos para fluxos
equivalentes no m=periodo 0 (x = 0) e 0 periodo n (x = n) tem sido estabelecidos ha
muito tempo. Ha uma aplicagdo direta para o axioma do tempo:

P=v(0,/)=V,@A+i)",
F=v(n,j)=V Q1+i)""

Onde:

j € um periodo no horizonte de tempo.

P =Valor Presente.

F=Vaor Futuro.

Osvalores, P e F, sio usados para comparar monetariamente valores de um sistema de
pontos localizados no tempo. O axioma do tempo também permite extrapolar essas
conclusdes para serem generalizadas como se segue. Cada valor calculado Vi(x,j) é
qualquer P para um valor dado V;, S x <j, ou um F, se x > j. Em outras palavras,
significa que qualquer ¥ (x,j) ¢ determinado pelo contexto de como ¢ considerado na
analise. O axioma da equivaléncia estabelece que todas as alternativas deveriam
resolver 0 mesmo problema, e deveriam ser julgadas pelas mesmas regras.
Coletivamente os trés axiomas estabelecem a estrutura para a engenharia econémica
(HUSTON, 2000; HILL, 2006).

A Engenharia de Produgio para Ribeiro (2001), tem a finalidade de projetar,
aperfeicoar ¢ implantar sistemas de producdo (administrando pessoas, materiais,
informagdes, equipamentos, energia ¢ o ambiente) para a otimizar a produgdo dos bens
e servigos. O conjunto de conhecimentos dos quais se vale, provem das mais diversas
areas do saber. Deve prever uma abordagem analitica ao desenho, melhoria e
implementagdo de sistemas integrados, mediante uma visdo holistica do
empreendimento, sendo inter-relacionada com outras areas do conhecimento (LILES et
al, 1996).

Tendo mostrado o papel do engenheiro econdmico na avaliagdo de investimentos, cabe

agora abordar a analise financeira.
2.4.1 Analise financiera

A analise financeira ¢ um componente que procura determinar se um investimento

adicionara ou nao valor aos negocios, dada a situag@o atual da empresa, outras opgoes
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de investimentos, a disponibilidade e os custos do financiamento, tendo multiplos
projetos competindo pelos mesmos recursos limitados. A analise requer o calculo da
lucratividade do projeto baseado no montante do investimento inicial, e uma estimagao
do fluxo de caixa gerado pelo projeto ao longo da sua vida util. E, dentro deste fluxo de
caixa, “especialmente as despesas associadas a administragdo ambiental” tornou-se

fundamental (RIMER, 2000, p. 114).

A avdiagdo financeira dos projetos de P2 segue os seguintes passos, segundo

NEWMOA (1998):

Coletadainformagdo dos custos incrementais;
Determinagio do fluxo de caixa depois dos impostos, ao longo da sua vidatil;

Calculo do impacto economico usando indicadores de lucratividade;

A wDdPRE

Interpretacdo dos resultados quantitativos.

2.4.1.1 Técnicas de avaliacao de investimentos tradicionais

Alkaraan & Northcott (2006), Omitaomu & Badiru (2007) e Cheremisinoff (2001)
mencionam como as principais técnicas de avaliacdo de investimentos tradicionais, o
Valor Presente Liquido (VPL), a Taxa Interna de Retorno (TIR), o Tempo de Retorno e
a Taxa de Retorno Contabil (TRC).

a) Valor Presente Liquido (VPL)

Este método considera o fluxo de caixa, isto €, os fluxos de entrada e saidas de dinheiro,
sendo descontados o custo do capital do projeto analisado. Desta somatoria dos fluxos
de caixas descontados, ¢ de onde se obter o Valor Presente Liquido. Sob o método do
VPL, o valor presente de cada fluxo de caixa, sgjafluxo de entrada ou saida, ¢ calculado
e descontado no custo de capital do projeto. A soma dos fluxos de caixa descontados ¢é o
VPL do projeto.

Uma das vantagens deste método é que reconhece o valor do dinheiro no tempo,

reconhecendo que o valor nominal do dinheiro varia entre os diferentes momentos do
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tempo, em outras palavras, o valor de um ddlar amanha, ndo ¢ o mesmo que o de um
dolar hoje. (JOG et al, 1994, WAMBACH, 2000).

Para explicar este método, deve-se estabelecer o conceito do valor do dinheiro no
tempo, através do qual a formula do Fluxo de Caixa Descontado ¢ derivado da formula
do Vaor Futuro (VF). Naidéia de valor presente e futuro, surge o conceito dos retornos

gue Sao obtidos, a partir da aplicag¢do de fundos.

Apresenta-se, ha continuagdo a férmula do Valor Futuro (VF) do Fluxo de Caixa

Descontado:

VF =VP-(1+i)'
de onde desprende-se a formula do Fluxo de Caixa Descontado (FCD), na segunda

equagio.

VF
@+ay

Onde:

FCD =

FCD = ¢ o Valor Presente do futuro Fluxo de Caixa (VF).

VF = ¢ o valor nominal do fluxo de Caixa nos periodos futuros

d = ¢ a taxa de desconto, a qual ¢ resultante dos custos de oportunidade adicionados de
um fator de risco.

n= ¢ o numero de periodos que serdo descontados.

O “n” enumera o periodo no qual o fluxo de caixa futuro acontecera. Em outras
palavras, se a entrada de caixa acontecer no final do ano 1, n sera igual a 1. No mesmo
sentido, quando o fluxo de caixa acontece no inicio mesmo do periodo, entdo n Sera

igual aO.

Para exemplificar o conceito de valor do dinheiro no tempo, podemos colocar que U$S
100 hoje ndo tem um valor equivalente a receber U$S 100 em algum momento futuro,
se a taxa fosse de 10% anual, apoés um ano, os 100 dolares seriam equivalentes a US$S
110, i.e: (100 * 0,10 + U$S 100).
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Umaformaalternativa de considerar o valor do dinheiro no tempo ¢ o conceito de Valor
Presente (VP): calculo do valor no momento atual de um dinheiro a ser recebido no

futuro.

A formula do Valor Presente é:

p= 1
@+r)

Onde:

VP = Valor presente, que ¢ o valor do dinheiro recebido no momento atual.
FV = Valor Futuro, que ¢ o valor que sera recebido no futuro, investido a uma taxa ‘“r”.
r = Taxanaqual osfundos sio recebidos hoje para serem investidos.

¢t = O nimero de periodos de tempo nos quais os juros sdo ganhos.

Tendo esclarecido o calculo do VP, agora sera facilmente dedutivel o conceito de que o
método do VPL determina o desempenho de um projeto ao longo do tempo, mensurado
monetariamente no valor que o dinheiro possui na atualidade. Desta forma, 0 calculo ¢

mostrado a seguir:

n FC[ 3
t=1 (1+ k)t

VPL = 17

VPL = Z (Fc,xFvp,,)-11

t=1

Onde:

II = Investimento inicial de um projeto.
FC, =\Valor Presente dos Fluxos de Caixa.
K = Custo de Capital daempresa

t = Periodo de tempo considerado.

Critério para a tomada de decisdo (CHEN, 2006; DANIELSON & SCOTT, 2006):

e VPL >0 -> Aceitar o projeto
e VPL <0 - Rejeitar o projeto
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No caso de existirem diversos projetos em analise, por este critério, dever-se-ia priorizar

aguele que apresente o maior VPL.

Em se tratando de investimentos ambientais, ¢ muito importante incluir no plano do
projeto 0s custos e economias resultantes da protegdo ambiental. Além dos
investimentos iniciais, 0s custos deveriam cobrir os custos das tecnologias (geralmente
Mais oOnerosas, porém menos nocivas ao meio ambiente), monitoragdo da poluigdo,
custos de tratamento e disposi¢do dos desperdicios, além das poupangas de energia e
manutengdo, ¢ as poupancas com a redu¢do de multas e penalidades por poluigio.
(GORALCZYK & KULCZY, 2005)

b) Taxa Interna de Retorno (TIR)

E provavelmente a técnica de orcamento de capital sofisticada mais usada. E a taxa de
desconto que iguala o valor presente dos FDC com o investimento inicial associado a
um projeto. E a taxa de desconto que iguala o VPL a 0 (zero), sendo a taxa anual de
resultados capitalizado que a empresa vai obter se ela investe no projeto e recebe os
FCD esperados (FILBERCK & LEE, 2000, GITMAN, 2003)

0=y L5y
= (1+TIRY

Onde:

FC, = Fluxo de Caixado periodo .
TIR= Taxa Interna de Retorno.

t = Periodo de tempo considerado.
II = Investimento Inicial.

Critério para a tomada de decisdo:

e TIR> Custo do Capital > Aceitar o projeto.
e TIR < Custo do Capital > Rejeitar o Projeto.
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¢) Tempo de Retorno (Payback method)

Boyle & Guthrie (2006) referenciam numerosos trabalhos que confirmam a enorme
popularidade deste método. Este determina o tempo que levaria teoricamente para a

empresa recuperar integralmente o capital investido no projeto analisado

Assim, ainformagdo de quanto tempo tardara cada alternativa de investimento para que
0S inversores possam recuperar o investimento ¢ chave quando o que ¢ priorizado ¢ o
tempo de retorno. Porém, ¢ muito controvertido, dado que desconhece o valor do
dinheiro no tempo. Em outras palavras, os fluxos de caixa ndo estdo corrigidos no
tempo, porém ¢ muito aplicado pela facilidade do seu calculo e rapidez de entendimento
(LEFLEY, 1997; DRURY & TAYLES, 1997,).

Para exemplificar este método, tomando o caso de uma anuidade, 0 periodo do PB

(Payback), resulta em:

PB = Investimento Inicial / Fluxo de Entrada Anual.

O objetivo ¢ selecionar uma apropriada combinagdo de projetos entre os disponiveis
para obter 0 maximo beneficio, mensurado pela taxa de retorno financeiro
(MEDAGLIA et al, 2007, HUANG, 2007). Este ¢ um dos tipos de decisdo que demanda
mai's responsabilidade por parte dos gestores (KALU, 1999).

d) Taxa de Retorno Contabil (Accounting Rate of Return — ARR)

Utiliza o lucro contabil para medir os beneficios do projeto, sendo representada por uma

percentagem do lucro (L) como fungdo das receitas do projeto (R), ou s¢ja,

TRC = Lucro
Receitas

Esta metodologia ignora o valor do dinheiro no tempo, pelo qual ¢ criticada, apesar de
ser ainda de ampla utilizagdo (BALARINE, 2004; DANIELSON & PRESS, 2003).

Resumindo as técnicas de avaliagdo de investimentos e sua descrigdo, apresenta-Se a
tabelan’ 3.

31



Tabela 3: Descricio das técnicas de avaliacdo de investimentos

METODO DESCRICAO VANTAGENS DESVANTAGENS
Vaor Presente Fluxo de entradas e saidas | Informa se o projeto de Pode nao ser 6timo no
Liquido (VPL) de dinheiro de um investimento aumentara o | periodo de

projeto, descontado a uma
taxa determinada.

Projetos com um VPL
positivo sdo considerados
como adicionadores de
valor a empresa, pelo

qual o projeto escol hido
sera aquele de maior
valor positivo.

valor da empresa.

Considerao vaor do
dinheiro no tempo.

racionalizacio de
capital, para considerar
o tamanho do projeto
emrelagdo ao VPL se
requer analises
adicionais.

Taxa Interna de
Retorno (TIR)

A taxainternade retorno
deum fluxo de caixaé a
taxa de desconto que faz
seu valor presente liquido
ser igual a zero.

O resultado ¢ uma taxa de
juros (valor relativo), facil
de ser comunicado.

Nao pode ser usado
guando o fluxo de caixa
nao ¢ do tipo simples (e
apresentar mais de uma
TIR).

Requer aanalise dos
fluxos de caixa
incrementais na selegio
de projetos mutuamente
exclusivos.

Tempo de Retorno | Determinaquantotempo | E relativamente simples e | E visto como uma
de Capital Sera necessario para Seu Uso ¢ muito comum. técnica nao sofistica-
recuperar os custos da, pois ndo leva em
iniciais, a partir das Considera os fluxos de consideragdo o valor do
entradas de caixa. caixaao invés do lucro. dinheiro no tempo.
Pode ser modificado para | Necessidade de se
incorporar o valor do estabelecer um periodo
dinheiro no tempo. maximo aceitavel.
Nao considera os fluxos
de caixa apds o periodo
de Payback, levando a
deturpar os resultados
de projetos de longo
prazo. Nem sempre
pode indicar projetos
que adicionariam valor
a empresa.
Taxa de Retorno Determina o montante do | Facilidade de calculo dada | O valor do dinheiro no
Contabil (TRC) lucro contabil por adisponibilidade de dados. | tempo ¢é ignorado,

unidade de valor contébil
escriturado nos livros.

baseando-se em valores
contabeis (e ndo nos
fluxos de caixa), pelo
qual pode ser arbitrario.

Fonte: FILBERCK & LEE, 2000, p. 202.

A tabela 4 mostra a popularidade dos diferentes métodos nos estudos do levantamento

bibliografico.
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Tabela 4: Popularidade das técnicas utilizadas para a avaliacio de investimentos

AUTORES N FCD VPL TIR PAYBACK | ARR* OUTROS
NIELS, et al, Paises Baixos -- 89% 74% 79% 2% 2%
2007. (N=42)

China (N= 45) - 49% 89% 84% 9% 0%
ARNOLD & - 97% 84% 66% - -
HATZOPOUL
OS, 2000.
SANDAHL & Suécia (N=128) | 64,8% | 52,3% | 22,7% | 78,1% 21,1% | --
SJIOGREN,
2003.
GALESNE et Brasil (132) 67,3% | -- 493% | -- - -
al, 1999.
BACON, 1992, | EUA, Nova 75% 49% 54% 61% -- -
mencionado por | Zelandia,
OSORIO, 2004. | Australia (N=

80)
SANGSTER, Escocia (N=94) | -- 48% 58% 78% 31% -
1993.

¢ ARR = Accounting Rate of Return = Taxa de Retorno Contabil.

Fonte: Elaborada pela autora

2.4.2 Falhas da metodologia tradicional

Pesquisadores como Neumayer (1999), Mcdermott et al, (2002), Akalu (2003) e
Omitaomu & Badiru (2007) tém observado problemas no uso da metodologia
tradicional de metodologia de investimentos, quando aplicados a avaliagdo dos
investimentos ambientais, visto que por estes ndo poderiam ser avaliados corretamente,

levando a um ponto sub-6timo de desempenho ambiental e financeiro.

Observa-se que ¢ exatamente aqui onde se encontram os maiores problemas, segundo o
levantamento bibliografico realizado. Variaveis tais como os altos custos dos
investimentos, a incerteza dos retornos, e airreversibilidade dos investimentos, resultam
extremamente dificeis de serem quantificados e incorporados, afetando diretamente os

resultados apresentados (MURAT, 2004; DUNK, 1999).

Entretanto, algumas companhias acharam dificil de medir estas implicagdes ambientais
em Seus processos, por causa das incertezas inerentes em medi-las, e porque a
informagdo, o planejamento e as praticas existentes da tomada de decisdo ndo as

destacam suficientemente (EPA, 1996).
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Para superar estas falhas, as empresas estio buscando na contabilidade ambiental,
técnicas e ferramentas para mensurar os custos ambientais e poder inclui-los na analise

de investimentos.

Desta maneira, resulta logico e legitimo o fato de que os tomadores de decisdo das
empresas se questionem sobre como realizar uma avaliagdo financeira dos impactos
ambientais. Portanto, esta revisio das avaliagdes poderia ser norteada pelas seguintes
perguntas. quais sio os principios necessarios para incorporar os impactos ambientais
na avaliagdo econdmica tradicional? Quais sdo os argumentos a favor da quantificagdo
monetaria dos custos ambientais? Como pode isto ser mensurado? Quais sdo os
principais métodos disponiveis na literatura? Quais as suas limitagdes? Se existem:

guais as aternativas possiveis para contorna-las?

A contabilidade ambiental pode ser um link entre o custeio ambiental e a metodologia
financeira (WHITE & SAVAGE, 1995).

2.4.2.1 Contabilidade ambiental e analise financeira

Qian & Burritt (2007, p. 144) e White (1999, p. 28) definem a Contabilidade Ambiental
como a identificagdo, compilagdo, alocagdo, metodologia e relatorio das informagdes
dos fluxos materiais e monetarios, relacionados com os impactos ambientais e

correl acionando-0s com os seus efeitos financeiros.

A contabilidade ambiental alude ao uso de dados sobre custos ambientais e desempenho
das decisdes de negocio e operagdes, sendo possivel integrar a contabilidade em
alocagdo de custos, decisdes de investimentos e desenho de processos e produtos.
(KITZMAN, 2001; KROZER, 2008; BEBBINGTON et al, 2007)

Segundo Parker (1995), este tipo de contabilidade ¢ interdisciplinar. Por um lado, os
cientistas e economistas podem identificar custos ambientais internos e externos. Por
outro, a geréncia pode usar sua pericia para alocar estes custos dentro das emergentes
exigéncias ambientais. Dado o fato que os peritos ambientais sdo levados a delinear e
alocar custos internos e externos, nao ¢ surpreendente que existam varios métodos para

mensura-los.



O beneficiario principal de praticas de contabilidade de custos ambientais sadias ¢ o

processo de avaliagido de investimentos (WHITE & SAVAGE, 1995).

Os usuarios externos da Contabilidade ambiental sdo numerosos, dentre eles podem-se
citar: Shareholders, autoridades regulatorias, bancos, fornecedores e analistas
financeiros, os que se apresentam demonstrados nafigura 7.

Figura 7: Usudarios externos da contabilidade ambiental

Internacional: IASC Andlistas financeiros

OECD, UM, etc: Grupos
de Trabalho e Expertos Shareholders potenciais

investidores

Organizagdes e grupos de

profissionais expertos Autoridades regul atorias

EU: Comités
Bancos

W ssieeae Sistema Contabil Corporativo

Fornecedores

Nacional: Normas
Contabeis Regulatorias

Outros shareholders (midia,
grupos de pressio, etc)

TASC: International Accounting Standards Committee

OECD: Organisation for Economic Co-operation and
Devel opment

FASB: Financial Accounting Standards Board
SEC: Securities and Exchange Commission

Fonte: SCHALTEGGER, S. & BURRITT, R. 2000, p. 164

Ressalta-se aqui a importancia de um destes usuarios: o analista financeiro, quem se

vale da contabilidade ambiental para capturar os custos ambientais associados aos
investimentos objetos de analise.

A literatura é prodiga na exposi¢do de abordagens contabeis que visam a mensurar a
lucratividade dos investimentos de prevencao da poluigdo. Para introduzir a
terminologia contabil da area da contabilidade de custos ambientais, pode-Se comegar
esclarecendo que palavras tais como full, total, true, € life cycle, enfatizam que as

abordagens tradicionais eram incompletas dado que negligenciavam importantes custos
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ambientais, e, em conseqiiéncia, suas possibilidades de diminui¢do de custos e aumento
de rendas (EPA, 1995; QIAN & BURRIT, 2007)

Estas ferramentas se apresentam definidas e seus custos categorizados na tabela

seguinte.

Tabela 5: Ferramentas da contabilidade ambiental

Full cost accounting

ferramenta para  identificar,
quantificar e aocar os custos diretos e
indiretos as operagdes, produtos, processos
ou projetos.

(1) Custos diretos, (2)
custos escondidos, (3)
custos da responsabilidade
contingente, e (4) Custos

menos tangiveis.
Full cost environmental || Incorpora 0s mesmos conceitos que a Full | (1) Custos diretos, (2)
accounting cost accounting, porém avanga mais um || custos escondidos, (3)

passo, ao incorporar 0s custos ambientais
em cada uma das suas categorias de custos.
Desta forma, os custos ambientais que na
metodologia anterior, eram condensados
numa unica conta de “despesas gerais”,
agora sio desagregados, individualizados e
analisados para reconhecer aformaem que
elesforam incorridos.

custos da responsabilidade
contingente, e (4) Custos
menos tangiveis.

Total cost assessment

E o processo de quantificagio dos custos
ambientais (incluindo os dados de saide
humana), associados as decisdes de
negocios das empresas, seja no ambiente
interno ou externo das mesmas. Esta
metodologia vai aém da Full cost
environmental accounting, dado que
abrange outros custos e beneficios tais
como, custos/beneficios de uma imagem
perante a sociedade (negativa/positiva) em
consegiiéncia das praticas ambientais
adotadas, mensurando esses fatos em
termos econémicos convencionais.

(1) Custos diretos, (2)
custos indiretos, (3) Custos
contingentes futuros, (4)
Custos ndo Quantificaveis,
(5) Custos externos.

Total cost accounting

E um termo utilizado freqiientemente
como sinénimo da Full cost accounting,
cujo surgimento atribui-se aos gestores

(1) Custos diretos, (2)
custos escondidos, (3)
custos da responsabilidade

ambientais, porém carece de significado || contingente, (4) Custos
proprio para os contadores. menos tangiveis.

Life cycle accounting Contabilizagdo ¢ metodologia dos custos || (1) Custos habituais, (2)
especificos do produto durante todo o seu | Custos ocultos, 3

ciclodevida

passivos (4) Custos menos
tangiveis.
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Life cycle cost assessment

Processo sistematico de avaliagdo dos
custos do ciclo de vida de um produto ou
servico, identificando as conseqiiéncias
ambientais e  atribuindo  medidas
monetarias para essas conseqiiéncias. Esta
metodologia ¢ mais aprimorada do que a
anterior no que tange aos efeitos de
tomada de decisio, dado que contempla
efeitos no meio ambiente, permitindo

(1) Custos habituais, (2)
Custos ocultos, 3
passivos (4) Custos menos
tangiveis. Sendo que os
custos das conseqgiiéncias
no meio ambiente, também
estio contemplados dentro
destas categorias.

avaliar economicamente fatos
desconsiderados  pela  Life  cycle
accounting.

Life Cycle Cost Abrange os custos anuais amortizados de || (1) Custos fixos (2) Custos
um produto, incluindo custos das || Variaveis. (3) Pode incluir
instalagdes, custos  operacionais de | ou ndo os Custos sociais:
manutencdo, além dos custos de | Custos menostangiveis.

tratamento de residuos, envolvidos na vida
de um produtos. Este termo também pode
utilizar-se mais amplamente, e abranger os
custos sociais.

Fonte: Adaptado de GLUCH & BAUMANN, 2004; EPA, 1995; SCHALTEGGER, S. &

BURRITT, R., 2000, p. 112.

Nota-se que as metodologias diferem em relagao ao escopo e as categorias de custo. No

item seguinte, detalha-se uma dessas metodologias, a Total Cost Assessment (TCA),

traduzida aqui por Avaliacdo do Custo Total.

Na seqiiéncia, a figura 8 mostra o caminho percorrido na pesquisa bibliografica,

partindo do conceito de Desenvolvimento Sustentavel até as técnicas de contabilidade

ambiental, com o intuito de esquematizar a concatenagio das idéias até aqui colocadas.
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Figura 8: Desenvolvimento Tedrico da Segunda Metade do Referencial Bibliografico.
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Fonte: Elaborado pela autora



25 AVALIACAO DO CUSTO TOTAL

Para compensar a lacuna existente, observando os itens anteriores foram desenvolvidos
numerosos métodos para auxiliar os tomadores de decisdo na avaliagdo dos impactos

ambientais e incorporar os fatores ambientais, mensurando-os monetariamente.

Um destes métodos, conforme Anderson (1994), Sarkis (2001) e Vanegas (2004), ¢ a
Avaliagao do Custo Total (ACT), o qual pode ser considerado uma ferramenta da
Contabilidade de Custos Ambientais, a qual se integra com o processo de avaliagdo de

i nvestimentos.

A ACT inclui importantes custos ambientais que sio tipicamente ignorados na analise
financeira, dado que esta fregiientemente inclui somente os custos diretos associados a
produgio, tais como matérias primas ¢ mao-de-obra, ignorando 0s custos (e poupangas)
gue fazem da Prevengdo da Polui¢do um projeto lucrativo. Assim, a ACT ¢ uma
inovadora ferramenta que examina muitas outras despesas importantes associadas com
um investimento, inclusive o custo do tempo do pessoal aocado a tarefas de relatorios
ambientais, despesas de administragio de desperdicios e taxas de licenga de
desperdicios (THOMAS & ELLENBECKER, 1997).

Dada a nomenclatura das diferentes ferramentas da contabilidade ambiental, onde as
denominagdes as vezes podem parecer confusas, tal como afirma EPA (1995) e
Kennedy (1998), ilustra-se a seguir, na figura 9, a comparagdo da ACT frente a

Avaliagdo dos Custos Convencionais e frente a Avaliagdo dos Custos Completos.
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Figura 9: ACT versus avaliacdo dos custos completos e avaliacdo de custos convencional

Avaliacdo de Custos
Convencional Custos Financeiros,

Dire¢tos e Indiretos

Avaliagio dos
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Custos Contingentes
“Reconhecidos”

Avaliacio dos
Custos Completos Escala mais ampla dos Custos Diretos,

Indiretos, Contingentes e Menos Tangiveis

Custos Externos
Sociais

Fonte: Elaborado pela autora

Esta metodologia ¢ uma abrangente analise financeiro, dos custos do ciclo de vida e
suas quantificagdes monetarias dos projetos de preservagdo ambiental (de HAAN &
Van MOL, 1999).

Bennett (1999) define a avaliagdo do ciclo de vida como uma abordagem holistica para
identificar as consegiiéncias ambientais dos processos e produtos, durante todo seu ciclo
de vida, e por meio disto, permite identificar as oportunidades de diminuir os impactos
ambientais. Ainda segundo o autor, define-se a avaliagdo dos custos do ciclo de vida
COmMO O processo sistematico de avaliar os custos e quantificar monetariamente as

conseqiiéncias ambientaiS que Serdo onerosas para a empresa.

O histérico do desenvolvimento desta metodologia se apresenta relatado por Battelle
(2002) e Macve (1997). Ela foi desenvolvida pelo Tellus Institute em Boston, por
encomenda da Environmental Protection Agency (EPA) com o objetivo de identificar e
guantificar danos potenciais (e o0s custos destes danos) provocados no meio ambiente, a
fim de ampliar o alcance dos custos ambientais e incluir uma visio mais completa das

conseqiiéncias para o meio ambiente.

A EPA conduziu varios estudos de caso para responder a questdo: Por que tdo poucas

empresas consideram que a P2 estratégica ¢ compensadora? Em dois destes estudos, os
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pesquisadores compararam a “metodologia financeira tipica” com a metodologia da
ACT para os mesmos projetos. A fim de aplicar a ACT, valeu-se da contabilidade
ambiental para quantificar 0s custos menos tangiveis, custos e economias indiretos, no
contexto de um horizonte de longo prazo. O resultado foi que uma grande diferenca nos
resultados, em termos de estimacdo do VPL, Payback e TIR, onde se mostrou que a
melhor opc¢ao seria a de realizar os investimentos ambientais (SHEN, 1999;

OMITAOMU & BADIRU, 2007).

2.5.1 Diferencas da ACT em relacido as outras metodologias

Mais especificamente, a ACT difere das praticas convencionais nos seguintes pontos
chaves, segundo IWMRC (1998) e Bendavid-Val & Cheremisinoff, (2001):

1. Expande o inventario de custos, incluindo custos geralmente ignorados na
metodologia tradiciona de investimentos, tais como custos de permissdes de uso
de produtos quimicos e outros elementos contaminantes, monitoramento do
meio ambiente, gastos com seguros, gastos com administragdo de residuos e
operacionalizagdo de equipamentos de controle da poluicao.

2. Permite a alocagdo de custos e beneficios para cada processo ou produto
especifico, ao invés de aloca-los como custos indiretos, para so depois por meio
do rateio, aloca-los em cada processo ou produto. Desta forma, se ganha
aprimoramento na avaliagao da lucratividade ou ndo de cada produto/processo
especifico, possibilitando tomar as medidas corretivas necessarias.

3. Expande o horizonte de tempo, considerando custos e beneficios no longo prazo,
10, 15 ou 20 anos, o qual é uma caracteristica dos investimentos ambientais.

4. Utilizaindicadores de lucratividade capazes de incorporar os custos e beneficios

de longo prazo, considerando o valor do dinheiro no tempo.

2.5.1.1 Expansio do inventario de custos

Os custos internos sio entendidos como aqueles limitados aos custos de capital, além
dos custos operacionais inerentes ao projeto de investimento, ao passo que na ACT, este
escopo amplia-se a fim de capturar aqueles custos e beneficios cuja realizagdo esta

associada a uma variavel probabilistica. Assim, na ACT inclui-Se estes custos e
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beneficios aos Custos Diretos, Indiretos, Contingenciais e Menos Tangiveis (GVRD,

2003).

Podemos esquematizar o escopo do Inventario de Custos Internos Expandidos na figura

10:

Figura 10: Escopo dos custos daACT

Escopo dos Custos do TCA

Internos

+

Diretos

Indiretos

de Capital

Operacionais

Contingenciais

Menos Tangiveis

Fonte: Elaborado pela autora

Considerando a extensio que pode resultar da enumeragido dos custos incluidos dentro

das categorias de Custos de Capita e Operacional, optou-se por sua apresentacdo na

forma de quadro descritivo, (Tabela 6) dado que o conceito sobre cada um dos seus

itens se mostra bastante intuitivo.

Tabela 6: Enumeracio dos Custos de Capital e Operacionais.

Custos de Capital Custos Operacionais
Terreno Equipamento de Materiais Diretos Cumprimento de
Custos daterra servicos de construcio | Matérias Primas Regulamentacdes
Contratagao Encanamento geral Solventes Licencas
Vendedor Eletricidade Catalisadores Treinamentos
Taxas de consultorias V aporizador Frete de M onitoramento/inspegdes
Remogao de residuos e | Agua armazenamento de Amostragem e testes
equi pamentos obsoletos | Sistemade combustivel | estocagem Classificagao e
Valor Residua Plantade ar contabilizagao da

Gas inerte Mao de Obra Direta documentacido
Benfeitorias ao Refrigeracdo Operaciona Relatorios legais
Terreno Sistema de esgoto Supervisio Taxas e impostos
Drenagem Manufatura Fechamentos de local e
Cercado Equipamento Administrativo reclamagdes
Pavimentacao Custo dos Inspegdo e controle de
[luminagéo equipamentos Qualidade Salarios e Beneficios
Jardinagem Fretes Beneficios sociais
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Compra de
edificacoes
Contratos

Taxas profissionais
Permissdes
Materiais de tubulagio
Material elétrico
Material de
instrumentalizagio
Materiais estruturais
Plangiamento e
engenhariainternos

Imposto sobre vendas
Seguros

Pecas de reposicao
Custos deinstalagio

Capital de Giro
Insumos

Outros insumos e
suprimentos
Estocagem de produtos
Custos de capital
contingentes
Contingéncias

Custo

Receitas

Venda de produtos
(principais e sub-
produtos)

Contratagdes

Instalagoes
Eletricidade

V aporizador
Combustivel
Plantad ar

Gas inerte
Refrigeragdo
Sistema de esgoto

Administracao de
desperdicios e
residuos
Emergéncias
(Contingéncias)
Plangjamento

Coleta de residuos
Pré-tratamento
Manipulagio no local
Contencao
Estocagem
Tratamento de residuos
Deposito

Seguros
Rastreamento de
informagao

Sistemas de
reciclagem/re-uso

Sdlarios de
administrativos

Salarios da gerencia
Salarios de funcionarios
Beneficios

Seguros

Marketing
Marketing de produtos
Relagdes publicas

Custos operacionais
contingentes
Contingéncias
(operacionais)
Custos

Responsabilidades
futuras

Multas e penalidades
Custos de processos
legais

Demandas por danos
pessoais (i.e.,
funcionarios, membros
da comunidade)
Demandas por danos a
propriedade

Danos aos recursos
naturais

Remediagdo de danos

Efeitos de producio
Perda de produtividade
(i.e, por acidentes ou
limpeza do meio-
ambiente)

Fonte: Adaptado de EPA (2005)

As categorias restantes de custos que integram o inventario expandido sdo apresentadas

junto com as fontes de obtencdo de informagdo. Primeiramente, cada categoria ¢

discriminada como custo interno e/ou externo e, posteriormente, especificase a

localizagao das fontes e em quais formatos podem ser encontradas, conforme mostrado

na figura a seguir.

43




Custos Diretos

Equipamentos; Materiais;
Mao de Obra; Suprimentos;
Valor Residual; Manutengio

Custos Indiretos

Permissdes; Monitoragio;
Remediagio; Gerenciamentos
de Residuos; Taxas; Multase

penalidades; Treinamentos;
Seguros; Reciclagem

Custos Contingentes

Multas; Penalidades; Danos a
Propriedade; Danos Pessoais;
Responsabilidades Futuras

Custos Menos Tangiveis e
Custos Futuros

Ganhos e Perdas Indiretas;
Imagem Negativa perante
Consumidores, investidores,
seguradoras, regulamentadores,
e possivel aumento dataxade
créditos perante financiadores

Internos

Externos

Internos

Externos

Internos

Externos

Internos

Externos

Localizacao
Staff de Meio Ambiente; Departamento Legal; Sistema de Operagdes

Figura 11: Fontes de dados dos custos

Localizacao
Compras; Instalagdes Individuais; Unidades de Negocios;
Contabilidade; Projetos de Gestao

Formato

Ordens de Trabalhos; Faturas; Reportes de Projetos; Relatorios de falha; Ordens de Compra;
Registros de Edificagdes; Livro Razdo Geral

Propostas de Orgamentos; Listas de Pregos

Localizagio

Unidades e Departamentos de negocios; Relatorios das Unidades de Negocios;
Instal agdes Individuais; Staff de meio ambiente;

Contabilidade; Departamento Legal; Gestdo de Projetos

Formato
Ordens de Trabalhos; Registros de Manutengio; Departamento de Orgamentos;
Relagdes Publicas; Livros de Registros Operacionais.

Casos de Estadio, analises técnico-econdmicas da mesma industria;
Institui¢des pesquisadoras.

Formato

Avdiagio de Riscos Corporativos; Reportes de Falhas; Memorias Internas e Casos de Estadio;
Departamento de Ornamentagio.

Casos de Estudio, analises técnico-econdmicas da mesma industria;Base de dados de falhas;
Taxade faha de equipamentos; Regulamentagdes

Localizagiao
Todas as unidades de negocios; Diregdo Empresarial; Staff de Meio Ambiente;
Departamento Legal

Formato
Politicas Corporativas; Projegdes de planos de receitas;
Relagdes Puablicas; Julgamentos Prévios; Estudos Internos

Casos de Estudio, analises técnico-econdmicas de empresas que tém
rastreado e registrado decisdes em fungéo de cultivar uma imagem “positiva’;
Associagdes Industriais; Estudos sobre reagdes dos consumidores perante incidentes ambientais.

Fonte: Adaptado de GVRD (2003)

Tendo categorizado 0s custos e suas fontes, na seqiiéncia explica-se 0 processo da

quantificagao monetaria dos mesmos.

Dentro dos custos contingentes, existe um item de profunda relevancia dado os elevados

montantes que pode assumir. Trata-se das responsabilidades pecuniarias em virtude de



multas e penalidades no caso do ndo cumprimento da legislagdo ambiental, ou ainda,

gue apesar de cumprida, possater ocasionado danos ao meio ambiente.

Estas responsabilidades podem ser mensuradas economicamente por: técnicas
contabeis, pareceres profissionais, estimativas da engenharia de custos, modelagem e

técnicas de simulag@o de cenarios (EPA, 1996).

Sua quantificacdo se faz necessaria em duas oportunidades: acredita-se ser
potencialmente significante para a estimagio de lucratividade de um projeto ou sejam
requeridos para relatorios financeiros. Por exemplo, quando uma analise de TCA mostra
gue um projeto ndo tem uma clara indicagdo de aceitabilidade, a adicdo de uma

economia nas responsabilidades contingentes, pode definir a sua aceitagao.

Na estimativa destes custos, utilizam-se os conceitos de probabilidade, tais como
Esperanga matematica, denominado também valor esperado ou médio de uma variavel
aleatoria X (ROSS, 1987). Sendo um parametro simbolizado por E(X) ou p e definido

por:

* se X ¢ uma variavel aleatéria discreta, E(X) = X x; p(x;). Onde p(x) ¢ a

funcao de probabilidade da variavel X.

Desta forma, o valor encontrado resulta do somatorio simples de cada valor que a
variavel possa assumir multiplicado pela probabilidade associada ao evento.
Exemplificando arelagido da esperanga para o caso de custos contingentes, apresenta-se

0 seguinte exemplo.

Suponha que uma empresa tenha uma estimativa de probabilidade para o caso de
acontecer um vazamento de um poluente quimico, sendo: X, uma variavel aleatoria

discreta.

X: Acontecer um vazamento de poluente quimico;
X1 = Nao acontecer o vazamento;

Xo = acontecer um vazamento com danos menores;
X3 = acontecer um vazamento com danos médios,
X4 = acontecer um vazamento com danos graves.
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Considerando que foi realizada uma estimativa da probabilidade de acontecer cada um

dos eventos, langou-se as seguintes estimagdes:

P(x;) = 0,94
P(x;) = 0,03
P(x3) = 0,02
P(x,) = 0,01

Onde interpreta-se que a empresa estima que existem 3% de chances de acontecer um

vazamento com danos menores.

Tabela 7: Calculo do valor esperado dos custos de limpeza

@ ) A=1D*Q
EVENTO PROBABILIDADES CUSTOS CUSTOS
ASSOCIADAS A CADA POTENCIAIS DE MONETARIOS
EVENTO LIMPEZA
X1 0,94 0 0
Xo 0,03 100 3
X3 0,02 200 4
Xa 0,01 600 6
Somatorio 1 --- 13

Fonte: Elaborado pelaautora

Neste exemplo simplificado, o resultado é que o custo de limpeza que deve ser
considerado como uma responsabilidade contingente foi quantificada em 13 unidades

monetarias.

Para estimar estes custos, devem-se também dispor de fontes de dados que permitam
estabelecer os custos potenciais de limpeza, no caso de algum evento acontecer. Estas
informagdes podem ndo estar facilmente acessiveis, sendo necessario se basear em
dados historicos de custos para a sua estimagdo. A figura 12 mostra este processo de

estimagio de custos.
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Figura 12: Processo do calculo dos custos contingenciais
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Fonte: Elaborado pela autora

2.5.2 Alocacao de custos e beneficios

A primeira motivagdo das empresas para alocar custos aos processos e produtos ¢é
permitir a quantificagdo monetaria dos produtos e servigos produzidos. A abordagem
classica de alocagdo de custos consiste basicamente em alocar 0s custos diretos a cada
unidade que efetivamente os gerou. Porém, os custos indiretos sdo acumulados numa
conta de despesas gerais, e, a partir desta, por um critério de rateio, o seu valor ¢é
transferido para as unidades de custeio, mediante um critério de rateio, o qual ¢

extremadamente subjetivo.

Contudo, quando aintengdo do custeio visa a estimativa de investimentos, este processo
de rateio tem como implicagdo a distor¢do dos resultados obtidos. A ACT ultrapassa
este obstaculo, mediante uma analise detalhada do mapeamento dos processos e 0s

custos que realmente sio gerados por cada centro de custos.

2.5.3 Expansao do horizonte de tempo

Dada as particularidades dos investimentos ambientais, onde os custos podem ser
onerosos e constantes, e 0s seus beneficios associados podem se realizar num horizonte
de tempo que excede 0 escopo da analise tradicional, a ACT amplia o prazo de analise

para poder capturar os beneficios e as economias de custo.
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2.5.4 Indicadores de lucratividade

A ACT utiliza indicadores que Sio capazes de considerar o valor do dinheiro no tempo,
além de serem pertinentes para os custos ambientais, tais como VPL, TIR, Playback, 0s

guaisja foram abordados anteriormente no presente trabalho.

2.6 METODOLOGIA DE AVALIACAO DO CUSTO TOTAL - ACT

Podem-se esguematizar os 7 (sete) passos seguidos por esta metodologia. O propodsito
das trés primeiras etapas ¢ definir claramente quais aspectos do projeto ou das
alternativas sio importantes antes de comegar a avaliagdo completa. Nos passos finais,
desenvolve-se um inventario financeiro para cada projeto, com a avaliagao dos impactos
e, finalmente, a documentagdo final. Os passos estdo resumidos na figura 13 e na tabela

8.
Figura 13: Etapas da metodologia da ACT

m (1) Defini¢iio ::> (2) Ajustar/Simplificar :> (3) Identificar os
e Alcance a Anilise Riscos Potenciais
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L (6) Documentagio (5) Avaliacdo
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Fonte: Elaborada apartir de AIChE - CWRT (2000)

A conceituagao das etapas da ACT ¢é detalhada na tabela 8 mostrada na seqiiéncia.
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Passos
1. Definigao e

acance do projeto

Tabela 8: Conceituagio das etapas da metodologia da ACT
‘ Conteado

Definicao de escopo do projeto. Identificar e definir claramente o projeto e o

proposito da Avaliagdo do custo total.

2. Simplificar e/ou

ajustar a analise.

Redefinir o primeiro passo, procurando trazer informagdes relevantes ndo
contempladas anteriormente (por exemplo, por meio de sessdes de “tempestade

deidéias”) que permitam ajustar ainda mais o foco do estudo.

3. Identificar os
riscos potenciais dos
custos Tipollll, IV e
V.

Identificar os riscosinternos e externos para cada cenario de cada dternativa
contemplada, afim deidentificar as fontes de futuras incertezas, considerando a
expressividade de cada custo envolvido, em cada processo ou produto ou

projeto a ser avaliado.

4. Realizar um
inventario dos custos
habituais e
esporadicos, internos

e externos.

Classificar os custos em:

Tivo | Custos Diretos: Matérias Primas, Capital e Mao de Obra, além
ipo
dos custos de operagdo e manutengéo.

Custos Indiretos: Incluindo as Despesas Gerais (Overheads) e
Tipo Il 0s custos que nao sdo decorrentes dos produtos ou do processo

no geral.

Custos Contingentes Futuros: Associados as responsabilidades

Tiolll potenciais, como multas, custos de defesa juridica, danos em
ipo

acidentes industriais. (Estima-se uma probabilidade de

ocorréncia).

Custos ndo Quantificaveis: Custos que a empresa paga ainda
Tino IV que nao sejam quantificaveis a priori como, mudanga da

Ipo . . . .
imagem corporativa e relacdes com os clientes. (Estima-se

uma probabilidade de ocorréncia).

Custos Externos: Custos que a empresa nao paga diretamente
TinoV como adeterioragdo do meio ambiente por causa da polui¢do e
ipo
que estao regulamentadas pelo Estado. (Estima-se uma

probabilidade de ocorréncia).

Os custos Tipo Il aV incorporam uma probabilidade estimada em fungdo do
histérico da empresa ou por outro critério valido, a fim de avaliar e identificar a

incerteza de cada um destes custos.

5. Analisar os dados
eredlizar aavaiagio

de impactos

Reexaminar os custos e determinar as grandes contribuicdes de cada categoria
de custos, e como essa informagéo sera incorporada ao processo de tomada de

decisio.

6. Documentar os

resultados:

Desenvolver um documento onde sera exposta toda informagdo recolhida, os

resultados para cada objetivo e as decisdes oportunas a realizar.

7. Retro alimentagdo

paraaempresa

Dar conhecimento a empresa dos resultados finais, sejam os custos totais ou as

opgdes que podem minimizar estes custos.

Fonte: Elaborado pela autora a partir de: IWMRC, 1998, AIChE-CWRT, 2000.

49




2.6.1 Beneficios da adog¢iao da ACT

Diante do exposto anteriormente, observa-se que a implementacdo desta metodologia
requer o trabalho de uma equipe multidisciplinar, integrada por quimicos, engenheiros,
gerentes da produgao, operadores, gerentes financeiros, gerentes ambientais, pessoal de
compras e contadores, dentre outros (AICHE, 2000). Autores como Kennedy (1998),

incentivam sua adogdo, em virtude dos beneficios que ela proporciona.

e Permite aos gestores e engenheiros realizar uma tomada de decisio melhor
fundamentada sobre os investimentos ambientais. Pelo fato de brindar maior
informagdo sobre compras de quimicos, disposi¢do de desperdicios, e outros
custos, atomada de decisio pode ver os beneficios da preservagao.

¢ Nivela o campo de jogo entre projetos que competem pelos mesmos recursos
financeiros. Um profissonal ambiental tentara mostrar um projeto para os
gestores com menor informagdo, se acaso a contabilidade nao tenha segregado
0S custos ambientais, a0 tempo que outro projeto que tenha seus custos e
retornos mais claramente evidenciados podera parecer mais interessante. Em
resumo: implementar uma analise pela ACT ndo garante a aprovagdo do projeto,
mas pode dar ao projeto uma prioridade maior ao tempo que os gestores podem

VEr 0S Custos ou economias envolvidas.

Até este ponto, colocou-se a definigio da ACT comparado com outras metodologias,
além de mostrar todas suas categorias de custos, passando pela avaliagdo probabilistica
do custeio dos contingentes, além de também mostrar os pontos considerados como
diferenciais e esquematizado as etapas da sua metodologia, para finalmente chegar aos

beneficios que a sua pratica aporta, segundo a opinido de diversos autores.
Logo, a figura 14 mostra como o levantamento bibliografico realizado desde o

levantamento das ferramentas da contabilidade ambiental tem avangado até mostrar os

beneficios atribuidos a metodologia da ACT, que ¢ o foco do presente estudo.
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3 METODOLOGIA DA PESQUISA

Would you tell me, please, which way I ought to go from here?
That depends a good deal on where you want to get to, said the Cat.
I don't much care where, said Alice.

Then it doesn't much matter which way you go, said the Cat.

“Alice in Wonderland, Chapter VI” (CARROLL, 2003)

Este capitulo se destina a metodologia e estratégia adotadas na pesquisa “Avaliacdo dos

Investimentos Ambientais Utilizando a Ferramentada ACT”.

3.1 TIPODE ESTUDO E ESTRATEGIA DE PESQUISA

Para Gil (2002), o carater da pesquisa ¢ pragmatico, dado que ela segue oS passos de um
processo sSistematico e formalizado, que garante o desenvolvimento do método
cientifico. As respostas para os problemas s3o encontradas a traves do uso de
procedimentos cientificos. Segundo Babbie (1989), o processo de generalizar

conclusdes a partir da observagio é o que constitui a pesquisa cientifica.

Brevemente definida a importancia da pesquisa para a obtengdo de respostas, Se
apresenta necessario classificar a pesguisa da presente dissertagdo. Para isto, baseou-se
na taxonomia apresentada por Vergara (2000), Babbie (1989), Gil (2002) e Yin (2003).

Vergara (2000) qualifica a pesquisa em relagdo a dois aspectos, a saber: quanto aos fins

€ quanto aos meios.

Quanto aos fins, a pesquisa ¢ definida como exploratoéria e descritiva. Exploratoria,
dado que ¢ realizada numa area onde o conhecimento ainda ndo ¢ muito amplo e
sistematizado; e descritiva, porque expde caracteristicas de determinado assunto, e
ainda que ndo tenha o compromisso de explicar os fendmenos que descreve, serve como

fundamentagio para a sua explicagdo (VERGARA, 2000).

Gil (2002) pela sua parte, afirma que a pesquisa exploratoria tem o intuito de
proporcionar maior familiaridade com o problema, a fim de torna-lo mais claro. A

mesma parte de um levantamento bibliografico e entrevistas com agueles que tiveram
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experiéncias praticas com o assunto pesquisado, resultando geralmente em Pesquisas

Bibliograficas e Estudos de Caso.

O enquadramento como exploratoria, justifica-se no fato de que a analise de custos
ambientais conta com numerosas ferramentas da contabilidade, porém, apesar de estas
ferramentas serem amplamente descritas na literatura cientifica, tem-se observado

poucos trabalhos nos quais elas Sio utilizadas na avaliagdo de investimentos ambientais.

A definigdo de pesquisa descritiva adotada por Babbie (1989) implica que o
pesquisador desempenhe o rol de observador e relator das suas observagoes, sendo que
este mensura e divulga as caracteristicas do objeto do seu estudo. Para Gil (2002), este
tipo de pesquisa envolve 0 uso de técnicas padronizadas de coleta de dados:
questionario e observagdo sistematica. NO presente estudo, a pesguisa descritiva
fundamenta-se na necessidade de descrever: 0s processos de custeio, 0s critérios que sao
utilizados para a classificagdo dos custos e beneficios, as metodologias de analise de
investimentos existentes na literatura que podem ser uteis na consideragdo das
caracteristicas tipicas dos investimentos ambientais, e quais os indicadores financeiros

gue suportardo a tomada de decisdo.

Quanto aos melos, a pesquisa sera definida como bibliografica, documental e de caso.
Bibliografica porque para a fundamentagdo tedrica e metodologica da dissertacao foi
realizada uma investigagdo na literatura sobre os seguintes assuntos: demandas legais e
sociais sobre a preservagao do meio ambiente, como isto afeta as decisdes das empresas
para atender as demandas, métodos para capturar ¢ mensurar os custos ¢ beneficios
derivados dos investimentos ambientais, como a contabilidade ambiental pode auxiliar
no entendimento destes custos, como a matematica financeira pode auxiliar demonstrar
as relagdes entre os custos, beneficios e o horizonte de tempo, e, finalmente, a teoria de
analise de investimentos, especificamente aqueles que considerem as questdes

ambientais.

Documental, porque nas palavras de Gil (2002), ela ¢ aplicavel quando serdo estudados
materiais que ndo receberam tratamento analitico. A investigagdo baseou-se na
documentagao da empresa selecionada como objeto do estudo de caso, para obter as
informagdes pertinentes para o estudo sobre a aplicagdo da metodologia da ACT. Esta

documentagao resulta tanto em documenta¢do legal, como em estudos internos e
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externos. Internos tais como trabal hos de consultoria privada, os quais estao restritos a
consulta dos gerentes responsaveis das decisdes estratégicas e taticas da empresa, pelo
gual sdo inacessiveis para o publico em geral. Externos, quando se trata de estudos
similares realizados por outras empresas pertencentes a0 mesmo ramo industrial, e os
elaborados por ingtituigdes de pesquisa que levantam os impactos ambientais dos

processos da industria.

Finalmente, pesquisa de campo, porque coletara os dados junto da empresa, mediante
visitas in loco. Trata-se de uma investigacdo empirica no local, para poder obter os
elementos que explicario a situagdo analisada, incluindo para isto, entrevistas e
questionarios (VERGARA, 2000).

Por sua vez, Yin (2003) define o estudo de caso como aguela pesquisa empirica que
investiga um fendmeno contemporaneo dentro de seu contexto real e miltiplas fontes de
evidéncias. Gil (2002) complementa com a afirmagio de que o estudo de caso envolve o
estudo profundo e exaustivo de um ou poucos objetos, permitindo um amplo e
detalhado conhecimento. Requer um projeto de pesquisa, sendo este um plano de agio
onde por meio de um conjunto estruturado de questdes pertinentes a questdo a ser
pesquisada, vai viabilizar a obtencao de conclusdes a respeito. Para isto, se faz
necessario estabelecer as questdes do estudo, as proposi¢des ¢ as unidades que serdo

analisadas, junto com um critério para realizar a interpretagdo dos dados coletados.

As demandas por parte dos usuarios da contabilidade para que esta parta do plano
meramente teodrico para uma aplicagdo concreta, a fim de poder modificar e aprimorar
0s sistemas contabeis, expressa a relevancia do estudo de caso como metodologia para
contrastar a teoria com o empirismo, pelo qual, o estudo de caso, ocupa um papel
central na pesguisa em contabilidade (LAUGHLIN, 1995). Para Wacker (2004), a
pesquisa empirica ¢ amplamente utilizada pelos pesquisadores da gestdo de operagdes.
“Uma das preocupagoes crescentes na engenharia de produgdo e gestdo das
operagoes tanto nos paises desenvolvidos quanto no Brasil é com relagdo as
abordagens metodologicas utilizadas no desenvolvimento dos trabalhos de

pesquisa, dentre as quais o estudo de caso é uma das mais freqiientemente
adotadas.” (CAUCHICK, 2007).



3.2 UNIVERSO E AMOSTRA

O universo da pesquisa de campo foram agueles investimentos ambientais que a
empresa estava considerando estudar, para serem implementados ou rejeitados, dentro

de um horizonte de tempo de 5 (cinco) anos.

A amostra foi definida pelo critério de acessibilidade. Vergara (2000) e Gil (2002)
definem este critério como aquele que ignorando qualquer procedimento estatistico,

seleciona os elementos pelafacilidade em acessa-los.

Desta forma, dentre os 5 (cinco) investimentos ambientais que estio na pauta de analise,
foi escolhido o investimento em uma ETE (Estagdo de Tratamento de Efluentes). A
escolha deste investimento em detrimento dos outros quatro, justificou-se pelo fato do
mesmo possuir maior disponibilidade de dados, como também pelo fato de ser
considerado mais estratégico por parte da empresa. Por este motivo, a disponibilidade
de acessar informagdes relevantes e pertinentes era maior, e os estudos de custos mais

aprofundados do que nos outros casos.

3.3 SELECAO DOS SUJEITOS

Os sujeitos foram selecionados dentre a alta gerencia da empresa selecionada, incluindo
diretores, gerentes e chefes dos departamentos de corte, soldagem e estamparia; como
também os orgdos de staff, ou seja, aqueles Orgdos de assessoramento que orientam e
aconselham os orgdos de linha (departamento financeiro, engenharia industrial). A

selecio foi realizada de duas maneiras.

1. Selegdo dos gerentes das areas diretamente envolvidas com o assunto
pesqui sado,

2. No momento da entrevista inicial, foram levantados os contatos daguelas
pessoas que foram apontadas pelos entrevistados como fontes de informagdes
relevantes sobre o0 assunto pesquisado, levando-se em consideragdo sua
disponibilidade de tempo para prestar informagdes. Nas entrevistas posteriores,
foram surgindo naturalmente as indicagdes sobre quais outros profissionais

poderiam auxiliar no desenvolvimento do trabal ho.
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Desta forma, a amostra foi restrita a 12 pessoas, sendo elas. 1 (um) diretor, o qual
elucidou quais eram as necessidades percebidas pela alta diregdo a respeito da
preservagio ambiental e como isto influenciava as decisdes estratégicas. 3 (trés)
gerentes das areas de corte, soldagem e estamparia, respectivamente, 2 (dois)
engenheiros ambientais, 3 (trés) pessoas da area financeira que forneceram os dados

referentes aos custos, 1 (um) engenheiro quimico ¢ 2 (dois) contadores.

3.4 INSTRUMENTOS DA COLETA DE DADOS

Os dados foram coletados por meio de entrevistas, onde surgiram assuntos que se
mostraram relevantes para o desenvolvimento da pesguisa, € nao tinham sido
considerados no inicio do estudo. Desta forma, logo na primeira entrevista, foram
desenvolvidos os questionarios que abrangiam tanto as questdes que tinham sido
consideradas importantes na primeira analise, quanto aqueles pontos sugeridos como

importantes pelos proprios entrevistados, no momento da primeira entrevista.

Os questionarios, por suavez, foram estruturados como semi-abertos, possibilitando nas
questdes abertas, que as pessoas consultadas, pudessem sugerir novas perguntas sobre o
objeto de estudo, as quais foram posteriormente respondidas tanto em reunides com os

entrevistados, como por meio de novos questionarios focados a estas novas perguntas.

Das fontes propostas por Yin (2003), nas quais 0 pesquisador pode coletar suas

informagdes, foram efetivamente utilizadas na presente pesquisa quatro delas, a saber:

1. Documentagdo — Foram anaisadas as descricdes das possibilidades de
investimentos ambientais que a empresa estava considerando analisar para
implementar ou descartar, dentro de um horizonte de tempo de 5 (cinco) anos.
Dos demais documentos administrativos, foram extraidos dados de custos. De
estudos de impacto ambiental, foram extraidas informagdes sobre o impacto

ambiental dos processos produtivos.

2. Registros em arquivos - Foram utilizados diagramas utilizados para demonstrar
as etapas do processo produtivo, e quais suas interagdes com 0 meio ambiente

em termos de desperdicios e residuos poluentes.
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3. Entrevistas — O questionario foi baseado em perguntas fechadas e abertas, sendo
que as abertas foram utilizadas como bases para organizar as posteriores
entrevistas pessoais aos integrantes da area financeira e engenheiros ambientais.
As fechadas, por sua vez, serviram, num primeiro momento, para estabelecer
quais seriam os dados de dificil acesso posterior ¢ que implicariam num
rastreamento dentro da contabilidade da empresa para se obter as informagoes
necessarias ao escopo da pesquisa. A presenca do entrevistador na empresa
possibilita observagdes diretas de algum comportamento pertinente, e tais
observacdes serviram como ainda outra fonte de evidéncia no estudo de caso

(YIN, 2003).

4. Observagao Direta: nas visitas de campo foram constatados “in loco” quais eram
0S processos e produtos que geravam 0s residuos nocivos ao meio ambiente, a
partir do qual pode se identificar quais eram os fatores contaminantes e quais 0s

ambientes contaminados (ar, terra, agua).

3.5 ANALISE DOS DADOS

Cresswell (1994, p. 153) mencionado por Ekanem (2007) afirma que: “(...) the process

of data analysis is eclectic; there is no “right way” (...)”

Os dados foram tratados de forma qualitativa e quantitativa. Qualitativa, porque foram
codificados e apresentados de forma mais estruturada para facilitar sua posterior analise.
Quantitativa, porque os dados referentes aos custos e beneficios associados ao
investimento considerado foram analisados a luz da metodologia da analise de

investimento, necessitando, paraisto, do auxilio da matematica financeira.

Para esta analise dos dados foi utilizado como ferramenta o software “P2/Finance”, o
qual foi nos foi fornecido pelo Sr. Robert Reuter, do Washington State Department of
Ecology, a quem os pesquisadores agradecem a gentil colaboragdo. Porém, num
segundo momento, foram elaboradas planilhas especificas, dado que o P2/Finance,
mostrou um tratamento das despesas de depreciagdo diferente do tratamento permitido

pelalegislacao brasileira
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3.6 LIMITACOES DO METODO

Neste item, coloca-se as limitagdes do método escolhido, como também justifica-se a

sua escolha como sendo 0 mais adequado para os propodsitos da investigagao.

A limitagao da abrangéncia da pesquisa para a metodologia da ACT, deixando excluidas
outras importantes ferramentas que auxiliam a analise de investimentos ambientais,
obedeceu as restri¢des de tempo disponivel e disponibilidade de material cientifico

|evantado sobre o0 assunto.

Cabe ressaltar que os sujeitos selecionados como sujeitos de observagdo nido tenham
podido contribuir com informagdes mais exatas sobre as questdes levantadas, em
virtude de que quem mais conhecimento tinha sobre o investimento analisado, era
também quem tinha menos disponibilidade para atender aos questionamentos do

pesqui sador, dada as restrigoes de sua agenda.

Outro fator limitante se relaciona com o tamanho da empresa escolhida e a grande
atomizagdo das informagdes dentre as diversas areas hierarquicas. Dado o carater
sigiloso das informagdes envolvidas, a coleta dos dados requeria de autorizagao previa,
pelo qual o processo de coleta foi extremamente demorado. Desta forma, ¢ possivel que
tenha acontecido de se deixar de considerar dados importantes, em func¢do do dificil

acesso a eles.

3.7 ESTRUTURA DO DESENVOLVIMENTO DA PESQUISA

O objetivo da dissertagdo em questdo ¢ de servir como uma referéncia de ferramenta
pratica para as empresas industriais que tenham processos produtivos altamente
poluentes, como suporte a0 processo de analise financeiro dos investimentos

ambientais. Dessaforma, a fundamentacao pratica é de extrema relevancia.

A dificuldade no processo de avaliagdo de investimentos, quando sdo considerados os
investimentos ambientais (unanimemente afirmado pelos autores), traz consigo a

evidéncia da necessidade de estudar mais profundamente a questao.

Para 0 desenvolvimento da metodologia proposta foi necessario cumprir nove passos,

que foram listados como segiienciais no inicio, mas que na pratica, mostraram-se
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recorrentes em algumas oportunidades. Isto vai de encontro com as palavras de Macedo
et al (2005), quando afirma que os trabalhos de pesquisa académica apresentam o
processo de investigacdo de uma forma linear, ndo traduzindo a sua complexidade e
iteratividade, sendo isto um desafio nos trabalhos necessarios para a dissertagao de
mestrado.

Os nove passos mencionados sio explicitados a seguir:

1. Num primeiro momento, a primeira revisio bibliografica procurou proporcionar
uma visio abrangente do estado da arte sobre os estudos das questdes dos custos
ambientais dentro do processo de avaliagdo de investimentos. Serviu como
sustentacdo para a proposta de estudo de caso, que foi logo apresentada a
algumas empresas que poderiam ser adequadas para o desenvolvimento do

estudo de caso.

Desta forma, foi possivel constatar, nas empresas selecionadas, 10go na primeira
entrevista, a existéncia da dificuldade de considerar custos ambientais dentro do
processo de analise de investimentos. Assim, observou-se que a dificuldade que
tinha sido encontrada e afirmada por numerosos académicos na literatura
levantada, de fato tinha seu paralelo na realidade. Das 3 (trés) empresas
contatadas, somente uma mostrou-se 1til para o desenvolvimento da pesquisa.
Isto dado que somente ela tinha uma analise detalhada dos custos rel evantes para
os investimentos ambientais. Esta empresa mostrou-se aberta para fornecer
dados sobre quais metodologias utilizava para sua analise de investimentos.
Logo, esta foi a empresa escolhida para o desenvolvimento da pesquisa de

campo.

2. Imediatamente a seguir, foi realizada a pesquisa de campo, a qual objetivou,
logo no inicio, constatar se a problematica que tinha sido levantada num plano
tedrico, era de fato identificada na empresa consultada. Foi nesta tentativa de
constatagdo que se verificou a necessidade de aprofundar algumas questoes
tedricas para um melhor entendimento da realidade observada. Logo, da
verificagdo de que a problematica era de fato observada na realidade, e

devidamente fundamentada na literatura, foi possivel fazer um mapeamento do
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processo da tomada de decisdes sobre investimentos ambientais € como eram

considerados (ou nao) os custos ambientais.
Logo no inicio da pesquisa de campo foram atingidos trés objetivos:

e Vaerificar se aproblematica tedrica tinha seu espelho na realidade;

e Conhecer como a empresa selecionada realizava sua analise de
investimentos ambientais;

e Qual era o escopo dos custos ambientais que eram considerados por ela

Nno processo de orgamento de capital.

Numa primeira etapa da pesguisa de campo foi utilizado um questionario semi-

estruturado junto dos envolvidos com as avaliagdes de investimentos.

As informagdes coletadas logo no primeiro questiondrio tiveram a sua
importancia, pelo fato de confirmar a caréncia por parte da empresa, de
consideragdes de custos ambientais e possiveis beneficios intangiveis, no

processo de analise de investimentos.

Finda esta etapa, procedeu-se as entrevistas com 0S responsaveis pelas
avaliagdes de investimentos, onde foram discutidas questdes de como seria
aprimorada a metodologia proposta pela pesquisadora, a fim de afinar os
objetivos da dissertagdo com os recursos limitados de tempo e disponibilidade

dos entrevistados (tanto de tempo como de informagdes accessiveis).

Num momento posterior, procedeu-se a realizagdo de uma proposta
metodol 6gica, utilizando a ACT para um investimento especifico, objeto de

interesse por parte da empresa e ttil para fins académicos.

A partir da adogdo da metodologia da ACT para o estudo de caso particular,
procedeu-se a0 mapeamento daqueles custos ambientais considerados relevantes

para suainclusio no processo de avaliagdo financeira do projeto.

Na seqgiiéncia, aplicou-se a metodologia da ACT, utilizando como ferramenta o

P2/Finance e as planilhas de calculos elaboradas, atendendo as disposi¢des
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sobre os critérios de depreciagdo permitidos pela legislagio do Imposto de

Renda brasileiro.

6. Como passo prévio a avaliacdo da metodologia proposta, foi necessario realizar
a analise dos dados coletados, ¢ a sua comparagdo com a metodologia

tradicional de analise de investimentos adotada pela empresa.

7. Posteriormente, avaliou-se a metodologia proposta, ressaltando pontos fortes e
limitagdes.

8. Findo isto, verificou-se se de fato foram atingidos os objetivos propostos.
9. Finalmente, procedeu-se as conclusdes e recomendagdes.

Do acima exposto, pode-se esquematizar a estrutura do desenvolvimento do trabalho
proposto, ilustrado nafigura 15.

Figura 15: Estrutura do desenvolvimento da pesquisa
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Metodologia ACT metodologia proposta
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Bibliografica
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Identifica¢do do problema custos ambientais objetivos propostos
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custos ambientais na andlise

de investimentos ambientais

I ,

2° - Pesquisa . L . )
de Campo 5°- Aplicacio da ACT 9° - Conclusédes
y
N
3° A - Identificaciio . ) ¥
metodologia adotada 6° - Comparagio com FIM
pela empresa a metodologia tradicional

Fonte: Elaborado pelaautora
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4 IDENTIFICACAO E CARACTERIZACAO DO ESTUDO DE CASO

4.1 CONSIDERACOES INICIAIS

O setor automotivo brasileiro se mostra definido em 5 pélos automotivos: Sdo Paulo,
Minas Gerais, Rio de Janeiro, Parana ¢ Rio Grande do Sul. Este setor, durante os anos
90, enfrentou o desafio de conviver com a abertura comercial. Logo, depois de que as
empresas locais conseguiram se adaptar aos novos padroes, incorporando novas
tecnol ogias de produgio e processos, foi a vez das industrias de autopegas realizarem os
investimentos necessarios para acompanhar estas novas exigéncias além de poder

atender a demanda crescente (RUFFONI, 2000).

O setor de autopegas ¢ composto aproximadamente por 1.300 empresas, com um
faturamento anual da ordem de US$ 16,5 bilhdes, gerando 210.000 empregos diretos.
(MADRUGA et al, 2006).

Com o intuito de melhor ilustrar o perfil do setor de autopegas no Brasil, mostrar-se-a
os dados proporcionados pelo Sindicato Nacional da Industria de Componentes para
Veiculos (SINDIPECAS). Esta ¢ a entidade de classe que representa a indastria de
autopecas brasileira. Seus associados respondem por 95% da produgdao nacional
destinada a montadoras e a0 segmento de reposicdo, além de atender ao mercado
externo (SINDIPECAS, 2007).

A seguir, apresenta-se a tabela 9, a qual mostra o desempenho do setor de autopegas

durante aultima década.
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Tabela 9: Desempenho do Setor de Auto

ecas Periodo 1997-2006

1997 1998 1999 2000 2001
Faturamento/Total sales (1)
Valor em moeda corrente (2) 18.806 17.230 20.352 24.339 27.988
Valor em délares (US$ milhdes) 17.458 14.853 11.213 13.309 11.903
Distribui¢do percentual por destino
Montadoras 59,8 58 55,2 56,8 57,8
Reposi¢io 17,9 19 18,6 17,5 17,3
Exportagdes 14,7 17 20,7 20 18,8
Intersetorial 7,6 6 55 57 6,1
Total 100 100 100 100 100
Balanc¢a comercial (milhdes de US$ FOB)
Exportagdes (diretas + indiretas) 4.041,50 | 4.031,30 | 3.592,60 | 3.823,50 | 3.674,30
Importagdes 4.394,10 | 4.175,00 | 3.855,60 | 4.236,90 | 4.206,60
Saldo -352,6 -144 -263 -413,3 -532,3
Investimentos realizados (US$ milhdes)(3) 1.798 1.580 1.020 1.100 798,2
Participagio dos investimentos sobre o faturamento (%) 10,3 10,6 9,1 8,3 6,7
Empregados (nimero de pessoas em milhares) (4)
Horistas 139,8 125,3 123,6 122,4 124,6
Mensalistas 46,6 41,7 43,4 47,6 45,4
Total 186,4 167 167 170 170
Capacidade ociosa (%) 25 30 35 25 26
Consumo de energia elétrica (bilhdes de kWh) 55 4,8 39 4,2 4
2002 2003 2004 2005 2006
Faturamento/Total sales (1)
Valor em moeda corrente (2) 33.176 40.938 54.254 61.464 | 64.800*
Valor em délares (US$ milhdes) 11.309 13.330 18.549 25.263 | 29.800*
ercentual por destino
Montadoras ) 54,9 55,6 ( 58,5 61,7 61,5*)
W 155 143 134 [ IZ3 | 12,0¢
Exportagdes 231 235 20,9 18,7 | 19,0*
Intersetorial 6,5 6,6 72 73| 75*
Total 100 100 100 100 100
Balanga-comiciciar thies de US$ FOB)

_Exportagx”)es (diretas + indiretas) 3.891,10 | 4.791,80 17 6.057,30 | 7.486,20 | 8.764,0*
_I mportagies 3.986,40 | 4.330,10 | 5.596,00€:€E5,68~-6.7/9,2* |
Saldo -95,3 461,7 461,3 831,2 | 1.984,8*
Investimentos realizados (US$ milhdes)(3) 260 532 843 | 1.413,00 | 1.300,0*

Participagio dos investimentos sobre o faturamento (%) 23 4 45 56 | 4,4*
Empregados (nimero de pessoas em milhares) (4)

Horistas 122,7 122,9 134,6 1415 143,3
Mensalistas 45,3 47,8 52,4 55 55,7
Total 168 170,7 187 196,5 199
Capacidade ociosa (%) 26 26 15 13 | 15,0*
Consumo de energia elétrica (bilhdes de kWh) 4,3 4,5 52 55 5,6

Fontes/Sources: Sindipegas e/and MDIC - Secex/Depla (www.desenvolvimento.gov.br)

Notas: (*) Dados preliminares.

1. Faturamento com ICMS e sem |PI

2. Cr$ bilhdes de 1977 a 1985, CzS$ bilhdes de 1986 a 1988; NCz$ bilhdes em 1989;

Cr$ bilhdes de 1990 a 1992; CRS bilhdes para 1993; RS milhdes de 1994 a 2006.

3. Convertido pelataxa média do cambio.

4. Fechamento anual.

Fonte: Adaptado de SINDIPECAS, 2007.

63



Dentre os dados apresentados, ressalta-se o faturamento do setor, mostrando a sua

evolugao desde 1996, expresso em dolares. Isto é mostrado no grafico 1.

Grafico 1: Faturamento do Setor de Autopecas

Faturamento do Setor de Autopegas
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Fonte: Elaborado pela autora.

Pode-se observar uma rota de crescimento iniciada na atual década. Uma das
judtificativas do bom desempenho, segundo Sindipegas (2007), Sio as exportagdes,
devido aos contratos externos com duragdo de cerca de 5 anos — sendo grande parte
firmada a partir de 2002 (observa-se isto, na area verde, ressaltada na tabela 9). Ja o
mercado local experimentou um incremento das encomendas das montadoras.
Aproximadamente 60% do faturamento resulta dos pedidos das montadoras (como pode

ser notado na area ressaltada em vermelho, na mesma tabela).

4.1.1 Autopecas e meio ambiente

As montadoras, atentas aos model os de produgdo que procuram diminuir seus impactos
ambientais, tém comegado a transferir estas preocupacdes para seus fornecedores. O
setor de autopegas atualmente encontra-se sUjeito as pressdes por parte das montadoras,
para adotar normas internacionalmente reconhecidas em desempenho ambiental, tal
como alSO 14000 (ROGERS et al, 2004)

Como reflexo disto, em Sio Paulo, aconteceu pelo terceiro ano consecutivo, o Forum do
Meio Ambiente do Sindipegas, organizado pelo grupo de Emissdes e Gestao ambiental

da entidade. Este evento contou, em sua abertura oficial, com a presenca do secretario



de Ciéncia, Tecnologia e Desenvolvimento Econémico de Sdo Paulo. Foram quatro

painéis de discussao sobre os seguintes assuntos:

“O Impacto do Protocolo de Kyoto no Setor Automotivo, Combustiveis
Veiculares: As alternativas Viaveis, Os Cendarios na Gestdo dos Residuos
Solidos e O Impacto das Novas Legislagées Ambientais na Cadeia Automotiva.
A industria discutiu responsabilidades, dificuldades e solu¢des vidveis”
(SINDIPECAS, 2007).

4.1.2 A industria de autopecas em Minas Gerais

A indistria automotiva mineira ¢ a segunda maior do pais, concentrando 10% do

faturamento, 9% do total de mao de obra empregada no setor ¢ o 11% das unidades

industriais. MG perde somente para Sdo Paulo, quem concentra (em média) o 70%

dessas trés categorias do total brasileiro. Isto pode ser observado na figura 16.

Figura 16: Participacdo mineira no desempenho do setor de autopecas em 2005.
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Fonte: Elaborado pela autora a partir de Sindipegas, 2007.
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4.2 A EMPRESA

A empresa objeto de estudo, estipulou previamente a realiza¢ao da pesquisa de campo, a
nao divulgagdo do seu nome, e o sigilo dos seus dados. Desta forma, a partir deste

momento, iremos a denominar: Empresa X.

A empresa X ¢ uma empresa do setor de autopegas, situada em MG. Foi fundada nos
anos 70, contudo tem sido nos ultimos 20 anos, quando a mesma passou a atender ao
mercado automobilistico em forma exclusiva. Seus produtos Sio mostrados na tabela
10.

Tabela 10: Produtos comercializados pela empresa X

Produtos

Construgdo de dispositivos e linhas
de montagem e solda;

Estampagem em transfer;
fabricagdo de cabinas completas;

Estamparia de médio e grande porte
e pegas externas de veiculos;
Conjunto de fixagao de painel e air
bag.

Ferramentai s desenvolvidos para
novos

Fabricagdo de conjuntos e
subconjuntos de carroceria;

Veiculos.

Tangues de combustivel,
Eixos traseiros,
Travessa suspensio dianteira,

Barras de protegdo lateral de porta,
Para-choques retrateis de ago,
Bagageiros do teto em aluminio,

Defletores de calor para catalitico e
escapamento,

Sistemas completos dos
reservatorios de combustivel

Conjuntos soldados para
carrocerias (chassis completos e
assoa hos);

Estampados de médio e grande
porte

Fonte: Elaborado pela autora.

A empresa atende praticamente a totalidade das montadoras no Brasil, atuando em
parceria para o desenvolvimento de veiculos para producdo em serie, sendo 0s clientes

mais importantes em termos de faturamento: FIAT, Honda, VW, GM e Toyota.

Tem apresentado um faturamento anual na ordem de US$ 340 milhdes, como média nos

ultimos 4 anos.

Apos ter apresentado o perfil da empresa, cabe estabelecer o motivo da sua escolha para

ilustrar o estudo da presente dissertagdo. A sua escolha justificou-se no fato de que esta
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empresa em particular, foi a tnica das contatadas que reuniu os trés requisitos

necessarios, sendo estes:
1. Estar avaiando investimentos ambientais que fossem além do exigido

legal mente;
2. Possuir um controle de custos suficientemente detalhado para poder obter dados

concretos sem ter que recorrer com freqiiéncia a estimagdes;
3. Ter contatos com disponibilidade de tempo parafornecer os dados.

Destamaneira, deu-seinicio a pesquisa de campo propriamente dita, a qual ¢ ilustrada

nafigura 17.

Figura 17: Estrutura do Estudo de Caso
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Fonte: Elaborado pela autora
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4.2.1 Identificacdo da atual discussdo ambiental na empresa

A empresa tinha previsto para o ano de 2008, analisar quatro investimentos ambientais,
gue requeriam uma avaliagdo mais criteriosa, dada a magnitude dos investimentos

Necessarios.

Verificou-se que a empresa nao tinha nenhum projeto de investimento ambiental
voltado para a P2, visto que todos os investimentos tinham o intuito de tratar a polui¢ao
depois de ter sido gerada, em outras palavras, todos 0s seus projetos eram de
“tratamento no final do tubo”.

Dentre estes investimentos, optou-se por analisar 0 projeto de “instalagdo de uma
Estacdo de Tratamentos de Efluentes (ETE)”, dado que era o tnico projeto que tinha
relagdo direta com o processo produtivo, além de ndo estar exclusivamente vinculado ao
objetivo de redugdo de custos, e também a uma melhora daimagem da empresa perante

a sociedade (no sentido amplo, comunidade, fornecedores, agentes financiadores, etc.)

4.2.2 Descricao do projeto de investimento

Atualmente, a empresa X armazena seus efluentes industriais em tanques
acondicionados para tal fim, até que 0S mesmos sio trasladados para a sua disposigdo

final foradaempresa: aterro sanitario, incinerador ou a ETE da Copasa.

A empresa mantém um contrato com a Copasa, a qual se encarrega de tratar os efluentes
afim de torna-1s aptos para 0 seu desaguamento. Porém, o contrato estabelece um nivel
maximo de carga poluidora por unidade de medida. Quando a empresa extrapola esses
limites ¢ multada e levada a rever os seus processos, a fim de minimizar essa carga

poluidora.
Por causa dos custos elevados deste contrato, e dos beneficios na imagem que a empresa
obteria por um comportamento mais “amigavel com o meio ambiente”, ¢ que surgiu a

necessidade de avaliar a possibilidade de investir em uma ETE.

Uma ETE consiste em um conjunto de unidades de tratamento de todos os efluentes

industriais derivados dos diversos processos da empresa, tendo por objetivo a remogao
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da carga poluidora em meios liquidos para niveis de contaminagdo que estejam dentro

dos parametros estabelecidos pela legislagdo vigente, visando seu descarte.

Desta forma, a empresa deve optar por uma das duas aternativas. continuar com a
contratacdo dos servigos da Copasa, alternativa daqui em diante chamada de “Cenario
Base”, ou instalar uma ETE propria, denominada a partir deste momento cOmo

“Alternativa 1”.

A aternativa 1 considera uma ETE projetada para operar em condigdes superiores as
necessidades atuais da empresa, por conta da expectativa de expansio dos processos que
geram maior concentragdo de poluentes. Este incremento justifica-se numa projegao do

nivel de atividade da empresa, visto 0 aumento dos contratos de fornecimentos futuros.

4.2.2.1 Descricao das etapas percorridas pelos residuos.

Descrever-se-a brevemente o caminho dos efluentes industriais através da ETE até
chegarem ao corpo d’agua. Inicialmente, oS efluentes chegam a ETE por forga da
gravidade até a estagdo de bombeamento de esgoto bruto, previamente passando pelo
gradeamento grosseiro, onde ja sdo separados residuos que tenham condigdes de serem

transportados até o aterro sanitario.

Os residuos que atravessaram 0 gradeamento fino chegam até o tanque de aeragdo de
matérias grosas, para logo passarem a receber o denominado tratamento primario onde,
mediante 0 processo de sedimentacdo, a matéria poluente separa-Se da agua. No
tratamento secundario, 0s efluentes sio aerados visando a remog¢ao da matéria organica
por processo bioldgico, chamados de lodos ativados, onde o lodo formado que fica em
suspensio ¢ levado a um decantador secundario para a clarificagdo da agua, onde parte
do lodo gerado na etapa anterior é recirculado e parte é encaminhado para tratamento
posterior, sendo o efluente final encaminhado para um processo de desinfecgdo, prévio

ao desaguamento num corrego. Esta rota dos efluentes ¢ esquematizada na figura 18.

69



Figura 18: Processo de uma estaciio de tratamento de efluentes.
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5 AVALIACAO DO INVESTIMENTO DO ESTUDO DE CASO

Tendo introduzido as aternativas de investimentos da empresa X, no capitulo anterior,
cabe agora discutir os pontos relevantes para a analise financeira do projeto de

i nvestimento.

Em toda avaliagdo financeira, segundo KUNSCH et al, (2008)existem alguns conceitos
fundamentais, sendo eles: a taxa de desconto e a taxa de inflagdo, além da depreciacio,
0S guais serdo analisados a seguir, dada a sua influéncia na estimacdo dos fluxos de

caxa
51 ESTIMATIVA DO CUSTO DE CAPITAL

O WACC (Weighted Average Cost of Capital), denominado Custo Médio Ponderado de
Capital, ¢ um método amplamente usado tanto no meio académico, COMO NO
profissional, para avalizar projetos de investimentos. E a taxa de desconto ajustada ao
risco, que considera simultaneamente o custo dos recursos dos investidores e o custo do
capital de terceiros, 0s quais Sio necessarios para financiar o investimento analisado.
Sua aplicagdo encontrou-se na maioria dos Laudos de Ofertas Publicas de Acdes —
OPAs— publicados no site daCVM (CVM, 2008).

A férmula de calculo do WACC ¢ a seguinte:

D E
+k,
D+FE E+D

WACC =k,

Onde:
k, = Custodo capital de terceiros.

k, = Custo do capital proprio.

%D +E)= Peso relativo das dividas no total de financiamentos.

E
/(D +E)=Peso rativo do capital proprio no total de financiamentos.
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5.1.1 Custo do capital de terceiros - K,

O custo do capita de terceiros ¢ a taxa de retorno que a empresa deve pagar aos agentes

financiadores como remuneragdo dos empréstimos obtidos.
Pode-se expressar 0 K,; na seguinte formula:

K,=@0-1t)xRd
Onde:

t = Aliquotas do Imposto de Renda (IR) e da Contribui¢ao Social sobre o Lucro Liquido
(CSLL).

Rd = Taxamédia ponderada dos juros de financiamentos de longo prazo.

5.1.1.1 Rd na empresa X

Rd ¢ a média ponderada das taxas de juros que a empresa X paga pelos seus

financiamentos de Longo Prazo.

A empresa X tem como fonte principal de financiamento do seu Capital de Giro
empréstimos do (Banco Naciona de Desenvolvimento Economico e Social) BNDES,
avaliada no seu conjunto em R$ 32,2 milhdes, o que possibilitaria a criagdo de 480
empregos diretos. As operagdes foram autorizadas no ambito do Programa de Apoio ao
Fortalecimento da Capacidade de Geragdo de Emprego e Renda (Progeren). O custo do
financiamento ¢é equivalente a TJLP (Taxa de Juros de Longo Prazo), que atualmente ¢
de 6,25% aa., acrescida de 3,5% a.a a0 ano. Desta forma, o custo do financiamento ¢
de 9,75% a.a. (Fonte:: BNDES, 2008).

Por outro lado, a empresa obteve um financiamento de R$ 6,21 milhdes mediante a
linha de crédito FINAME na Agéncia Especial de Financiamento Industrial. Os recursos
serdo destinados ao projeto de expansdo e modernizacdo das linhas de produgdo O
projeto vai proporcionar a geracdo de 100 empregos diretos A sua taxa de juros
corresponde a TILP (6,25% a.a.). (Fonte:: BNDES, 2008).

Resumindo a estrutura de financiamento da empresa, conforme os dados fornecidos pela

mesma; tem-se:
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Tabela 11: Estrutura das Dividas da Empresa X

Valor do TILP Acréscimo Total Taxa
Financiamento (*) (**) (**) (**)
Cag'.ta' de 32,2 6,25 35 9,75
iro
Maquinas e
. 6,21 6,25 -- 6,25
Equipamentos
Totd 38,41 -- -- --

(*) em milhdes de Reais.
(**) em %.
Fonte: Elaborada pela autora

Rd:ﬁ D, Xt

n i

i=1 Z:;- Di

O calculo damédia ponderada da taxa de financiamento foi realizado da seguinte forma:
Onde:

Rd = Taxamédia ponderada dos juros de longo prazo.

D, = Divida i delongo prazo, com i=1,...,n.

t; = Taxadejurosdadividai, comi=1,...,n.

Conforme os dados fornecidos pela empresa, obtive-se um valor de Rd = 9,18 % aa.,
segundo calculo demonstrado a seguir:
Rd = 222« 0,0075 | + | 221 0, 0625

38,41 38,41

Rd =0,091841316

| Rd=9,18 % a.a. |

Dado que o pagamento de juros ¢ dedutivel do Imposto de Renda e da Contribui¢ao

Social sobre o Lucro Liquido, deve-se reduzir o custo de divida antes dos impostos pela
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taxade IR e CSLL. Finalmente, adotando uma aliquota de IR + CSLL de 34%, obteve-

se 0 K, daempresa X:

K,=@0-1t)xRd

| K;=6,06 % a.a. |

5.1.2 Custo do capital proprio - K,

O custo do capital proprio consiste no retorno que os investidores esperam ganhar, pelo

fato de terem aplicado seus recursos na empresa.

O método do CAPM (Capital Asset Pricing Model), denominado Modelo de

Precificagdo de Ativos, é reconhecido como eficiente para demonstrar a relagdo

esperada entre os riscos de determinada agdo e os riscos sistémicos ou de mercado, € O

retorno esperado daquela agio (DAMODARAN, 1997).

Para Camacho et a/ (2003), uma das variantes mais populares do CAPM envolve o

acréscimo do risco pais, portanto o custo do capital proprio pode ser expresso da

seguinte forma:

K,=R,+ B[R, - R, |+R,

Onde:

R Taxa de retorno do ativo livre de risco.

S

R Retorno esperado pelos investidores como um todo.

|R, —R,|= Premio de mercado.
B = Coeficiente de risco sistematico (beta) do ativo.
R, = Risco Pais

5.1.2.1 Taxa livre de risco - R,
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Representa o retorno de titulos conceitualmente sem riscos. De acordo com as OPAs

consultadas, observa-se que ¢ pratica comum a adog@o do retorno médio dos Bonus do

Tesouro norte-americano (7-Bonds) como parametro da Taxa Livre de Risco.

Ainda, os mais utilizados foram os 7-Bonds com vencimentos de 10 ou 30 anos, com

periodo médio de retorno calculado por médias geométrica, ou aritmética, variando

entre dois meses até 79 anos (desde 1928 até 2007).

Para o presente trabal ho, escolheu-se a média aritmética dos 7-Bons para 30 anos, a qual

se apresenta igual a 5,26% a.a., conforme mostrado natabela 12.

Tabela 12: Retorno dos Investimentos e Prémio de Risco.

Annual Returns on Investments in

Risk Premium

Arithmetic Average

e

Year Stocks T.Bills T.Bonds | Stocks T.Bills | T.Bonds

L= L
1928-2007 11,69% 3,91% 5,26% 7,78% 6,42%
1967-2007 11,98% 6,05% 7,66% f’R \ 5,94% 4,33% |

./ J
1997-2007 9,39% 4.13% 6,71% 5,26%
Geometric Average

1928-2007 9,81% 3,87% 5,01% 5,94% 4,79%
1967-2007 10,77% 6,01% 7,26% 4,75% 3,50%
1997-2007 8,81% 4.12% 6,47% 4,69% 2,34%

Ry=5,26 % a.a.

Fonte: Adaptado de Damodaran (2008)

5.1.2.2 Prémio de Mercado — (R,,— R))

Representa o retorno acima da taxa livre de risco, sendo o que o investidor exige para

investir e se expor ao risco.

75



Nas OPAs consultadas, observou-se que, na pratica, utiliza-se como parametro de
prémio de mercado a média geométrica e, em Outros casos, a média aritmética.
Damodaram (2008) afirma que a média geométrica produz estimativas de prémio de
risco menores que a média aritmética e que, nos casos de fluxos de caixa de longo
prazo, a média geométrica ¢ a melhor opgao. Porém, Cooper (1996) mencionado por
Jacquier et al, (2005) analisou as médias aritméticas e geométricas no contexto de

analise de investimentos, tendo encontrado que amédia aritmética ¢ a mais apropriada.

Seguindo este critério, escolheu-se a média aritmética = 6,42 % a.a., conforme a tabela
12.

| [Ry - Rr]= 6,42 % a.a.

5.1.2.3 Risco Pais — R,

Representa o adicional de juros (prémio) que exige um investidor para investir no
Brasil. Recomenda-se com bastante consisténcia a utilizagdo do indice EMBI+ (stripped
spreads) paraumamedida do risco-pais (CAMACHO et al, 2006).

O Emerging Markets Bond Index - Brasil ¢ um indice que mede o comportamento dos
titulos da divida externa brasileira. Resulta da média ponderada dos prémios pagos por
esses titulos em relagdo a papéis do Tesouro dos Estados Unidos, 0 qual é considerado

como um pais de risco praticamente nulo.

No presente trabal ho, escolheu-se a média do EMBI+ do ano de 2007.

Para efeitos do calculo do presente trabal ho, coletou-se os dados histéricos do valor do
EMBI+Brazil durante todo o 2007, calculando-se a sua média aritmética simples, de
onde se obteve que, para 0 ano de 2007, o Brasil teve uma média de 180 pontos, 0 que
implica em uma sobretaxa de 1,80% a.a. A evolugdo do Embi+Brazil, durante 0 ano de

2007, pode ser acompanhada no grafico seguinte.
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Grifico 2: Evolucido do Embi+ Brazil.
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Fonte: Adaptado de: http://www.cbonds.info/index/search.php

R;=1,80 % a.a.

5.1.2.4 Risco Sistematico — Beta

E uma medida de risco de mercado, risco sistémico, risco ndo diversificavel. Este
coeficiente indica a sensibilidade do prego da agdo perante a variagdo no prego da
carteira de mercado. O indice ¢ calculado mediante uma regressio linear entre a série de

variagdes no preco da agdo da empresa e as variagdes no prego da carteira de mercado
(BODIE & MERTON, 2002).

Para o presente trabalho, utilizou-se um Beta igual a 2,71, sendo calculado a partir da

seguinte formula:

B, = B+ D/ -1)]
Onde:

B. = Betacalculado paraaempresa X.

B, = Betadesalavancado serial.

% = indice da Divida sobre o Patriménio Liquido da empresa X.
t= Aliquota do IR e CSLL.

E = Total do Capital Proprio da empresa X.
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Foi obtido um Beta paraaempresa X, apartir dos seguintes dados:

B, = 2,71 adaptado de Damodaran (2008), correspondendo ao Beta ndo alavancado
de uma empresa de capital aberto que negocia no mercado americano e que pertence ao
setor de autopecas nos EUA.

% = 1,747, segundo dados obtidos junto a empresa X.

¢t = 0,34, que corresponde ao somatoério das aliquotas do IR e CSLL.

B, =117[1+1,747 * (1-0,34)] = 2,5190

5.1.2.5 K, daempresa X

A partir dos dados anteriormente calculados, pode-se passar para o calculo de K, da

empresa X, sendo obtido mediante o seguinte calculo:

K, =R, +B|R,~R,|+R,

K, = 5,26+ 2,5190(6,42)+ 1,80 = 23,23198%a.a.

K,= 23,23% a.a. |

5.1.3 Custo do capital para a empresa X

Conforme dados obtidos junto a empresa, observa-se que sua estrutura de financiamento

obedece as seguintes proporgdes:

% 5732

%+E _42,68

Finalmente, tem-se o calculo de WACC:

D E
+k,
D+FE E+D

WACC =k,

WACC = 0,06117 x 57,32 + 0,2323 x 42,68 = 9,914564%a.a.

'WACC =9,91 % a.a)
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Pode-se resumir a metodol ogia adotada para calculo do WACC, na seguinte figura.

Figura 19: Metodologia adotada para o calculo do WACC

CAPM

[vndn)
ap pampnySy

; WACC o
! Custo do Capital de 3*- K, 6,06% (*) | 57,32 %
6,42 % i i
:P Custo do Capital Préprio - K, 23,23 % E 42,68 %
2,5190
Taxa de Desconto = 9,91 % a.a.

(*) Consideragdo do custo de capital de terceiro com base no custo de captagdo da Empresa X.

Fonte: Elaborada pela autora.

5.2 METODOS DE DEPRECIACAO

Cabe ressaltar que os métodos de depreciacdo Sio uma variavel a ser considerada dentro
da analise de investimentos, dado que afetam a distribuigdo do imposto de renda que
deve ser pago ao longo da vida util dos bens. Desta forma, quando influencia a renda
tributavel, conseqiientemente, influencia os fluxos de caixa e o a viabilidade de um

projeto.

A legislagao do IR considera como encargos do Ativo Permanente as dedugdes de valor
do ativo imobilizado, dos investimentos e daquelas despesas registradas no ativo
diferido. Estas perdas de valor denominam-se: depreciagdo, amortizagdo e exaustio

respectivamente.
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Dentre os métodos mais comuns de depreciagdo, esta o da depreciagdo linear, que pode

ser calculado mediante a seguinte formula:

(VA-VR)
D= N Onde:

D= Depreciagio

VA = Vaor de aquisigdo

VR = Vaor residual

N = Prazo de vidatil

Em observancia a legislagdo brasileira, a Instrugdo Normativa n° 162, de 31 de
dezembro de 1998, da Secretaria da Receita Federal mostra a relagdo dos bens e suas
taxas de depreciagdo. Pode-se observar que o método utilizado por ela ¢ o método de
depreciacao linear. No presente trabalho, utilizaram-se as taxas de depreciagido

propostas por esta normativa.

A importancia da depreciacdo reside no fato de que ela, ainda que nao seja um
desembolso, ¢ considerada uma despesa €, como tal, pode ser deduzida do IR
(CASAROTO & KOPITTKE, 1998).

5.3 INFLACAO

A taxa de desconto ¢ afetada pela inflagdo. No caso da taxa de inflagdo estar embutida
na taxa de desconto via custo de capital, devem-se corrigir as receitas e custos futuros
pelainflacdao. Caso contrario, se estaria aplicando uma penalizagio adicional aos ganhos
futuros (BREALEY & MYERS, 2006).

No presente trabalho, excluiu-se a consideragio da taxa de inflagdo, dado que ao
desconsidera-la na estimativa do custo do capital, se apresenta desnecessario ajustar os
fluxos de caixa esperados. Desta forma, trabalhou-se com um custo de capital e fluxos

de caixa em termos nominais.

5.4 LEVANTAMENTO DOS CUSTOS

Redlizou-se 0 levantamento dos custos envolvidos na instalagio de uma ETE na

empresa X, contando para isto, com os dados fornecidos pela empresa e também
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estimando juntamente com o pessoa da area de engenharia da empresa, aqueles custos

cujos dados estavam indisponiveis ainda no momento da realiza¢ao do estudo de caso.

Natabela 13, tabulou-se os investimentos iniciais, 0 periodo de depreciagido, conforme a
legislagdo brasileira, 0 método de depreciagdo, o tempo de vida util estimado pela
empresa e 0 ano onde sera efetivado cada investimento necessario para a instalagdo da

ETE.
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Tabela 13: Investimentos iniciais, da alternativa de implantag¢do da ETE na Empresa X.

(Custos) dos Investimentos Iniciais - Alternativa 1

Mét.

Ano do

Horizonte de

Item Valor Depr Peri(;’de;r. Inves Te;"p
ec. t. (anos)
Compra de Equipamentos (Custos, Taxas, Entregas) # 1 (R$ 2.000) Linear 10 () 15
Equipamentos (Sistemas e Instalagdo) (R$ 1.200)
Armazenamento e Manipula¢do de Equip. (R$ 800)
Planejamento e Engenharia (Méo de Obra e Materiais) (R$ 66) Linear 5 1 15
Planejamento Interno (R$ 34)
Engenharia/Desenho Internos (R$12)
Consultorias (R$ 20)
Construcio e Instalacdo (Mo de Obra e Materiais) (R$ 35) Linear 10 o 15
Mao de Obra Interna (R$ 11)
Aluguel de Equipamentos (R$ 12)
Taxas e Contrata¢do (R$12)
Permissoes (R$ 6) Linear 5 1 15
Taxas de Permissoes (R$ 4)
Taxas de Contratacdes (R$ 2)
Compra de Equipamentos (Custos, Taxas, Entregas) # 2 (R$ 600) Linear 10 1 15
Equipamento de Seguranca e Protecao (R$ 200)
Equipamento de Controle e Monitoracio (R$ 250)
Equipamento Laboratorial e de Anélise (R$ 150)
Sistemas de Energia (R$ 66) Linear 10 o 15
Eletricidade (R$5)
Agua (R$ 20)
Sistema de Bombeio (R$17)
Planta de Ar (R$ 15)
Combustivel (R$9)
Preparacio do Terreno (R$53) Linear 5 1 15
Limpeza e Demolicio (R$ 13)
Melhoramento (R$ 14)
Aluguel de Equipamentos (R$ 14)
Taxas de Contratacao (R$12)
Inicio/Treinamentos (Mao de Obra e Materiais) (R$ 5) Linear 5 1 15
Internos (R$ 2)
Treinamentos/Experimentagao (R$ 1)
Treinamentos com Processos e Equipamentos (R$1)
Treinamentos com Seguranca (R$1)
Edificacdes e Terrenos (R$13) Linear 50 o 15
Edificacoes de Estocagem (R$13)
Contingéncias (R$ 25) Linear 5 1 15
Seguros (RS 25)

Fonte: Elaborada pela autora

Estes custos sio compostos principalmente pela compra e instalagdo de itens tais como:

tubulagdes de polipropileno, caixa de efluentes, separador de dleo e agua, tanque de

equalizagdo, tanque de bombeio, tanque com sistema de aeragdo por ar difuso,

decantador, bombas, filtro prensa, dentre outros.

Apresentam-se também os investimentos iniciais levantados para a empresa X,

correspondentes a0 cenario base, sendo cle aquele que mostra a realidade atual da

empresa, onde ela terceiriza este tratamento de efluentes. Desta forma, a empresa nao
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possui investimentos iniciais, mas, obedecendo a formalidade da apresentagdo dos

custos, apresenta-se a tabela 14, que mostra a nulidade de custos.

Tabela 14: Custos dos Investimentos Iniciais do Cenario Base.

Custos Investimentos Iniciais - Base
> Periodo Anodo |Horizonte de
Item Valor |Mét. Deprec. Dt Invest. empn
Compra de Equipamentos (Custos, Taxas, $0
Entregas) # 1
Planejamento e Engenharia (Méo de Obra e $0
Materiais)
Construcio e Instalacio (Méo de Obra e $0
Materiais)
Permissées $0
Compra de Equipamentos (Custos, Taxas, $0
Entregas) # 2
Sistemas de Energia $0
Preparacéo do Terreno $o
Inicio/Treinamentos (Mao de Obra e $0
Materiais)
Edificacoes e Terrenos $0
Contingéncias $o

Fonte: Elaborado pela autora.

Apresenta-se a seguir, 0s custos operacionais anuais, tanto para o cenario base, como

para os do projeto de implantagao da ETE, chamado aqui de Alternativa 1.
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Tabela 15: Custos Operacionais Anuais do Cenario Base.

(Custos)/Receitas Operacionais Anuais - Base

Ano do Ano do
Item Valor Invest. Invest.
Inicial Final
Mao de Obra Direta (Salarios, Encargos) (R$ 22) 1 15
Operacional (R$ 20)
Supervisio (R$ 2)
Confo?n.ndade Regulatéria (Mao de Obra, (R$2) . o
Materiais) #1
Permissoes (R$ 2)
Quah(!afle do Produto (Mo de Obra Direta, (R 6) . "
Materiais)
Controle de Qualidade/Garantia de Qualidade (R$ 6)
Responsabilidades Futuras (R$13) 1 15
Multas e Penalidades (R$ 12)
Custos Legais (R$1)
Gerenciamento de Residuos (R$ 2.525) 1 15
Manipulacio e Estocagem no local (R$ 6)
Deslocamento e Transporte (no local) (R$1)
Tratamento (exterior) (R$ 2.500)
Coleta, Remogao e Disposicido Final (externo) (R$ 18)
Seguros (R$ 6) 1 15

Fonte: Elaborada pela autora.




Tabela 16: Custos Operacionais Anuais da Alternativa 1.

(Custos)/Receitas Operacionais Anuais - Alternativa 1

Ano do | Ano do
Item Valor Invest. | Invest.
Inicial Final
Materiais Diretos (Compra, Estocagem, Entrega) (R$ 153) 1 15
Insumos de Materiais (R$ 36)
Solventes (R$ 36)
Catalisadores (R$ 54)
Outros (Relacionados com a dgua) (R$ 27)
Mao de Obra Direta (Salarios, Encargos) (R$ 284) 1 15
Operacional (R$ 90)
Supervisio (R$ 158)
Manufatura (R$ 36)
:(l)nform1dade Regulatéria (Mao de Obra, Materiais) (R$ 57) N "
Permissoes (R$ 36)
Monitoramento/Inspecao/Auditoria (R$ 12)
Inspecdo/prova por Amostragem (R$9)
ualidade do Produto (Mao de Obra Direta,
l?lateriais) (R$ 6) = 15
Controle de Qualidade/Garantia de Qualidade (R$ 6)
Receitas dos Sub-produtos R$ 12 2 15
Subprodutos Comerciaveis R$ 12
Responsabilidades Futuras (R$ 33) 1 15
Multas e Penalidades (R$ 12)
Custos Legais (R$ 1)
Danos Pessoais (R$ 5)
Danos a Propriedade (R$ 5)
Remediacdo (R$ 10)
Instalacées (R$ 143) 1 15
Eletricidade (R$ 50)
Agua (R$ 60)
Combustivel (R$ 6)
Refrigeracio (R$ 2)
Iluminacio (R$ 5)
Outros (Tratamento da Agua) (R$ 20)
Gerenciamento de Residuos (R$ 65) 1 15
Manipulacéo e Estocagem no local (R$ 6)
Pre-tratamento (no local) (R$18)
Tratamento (no local) (R$ 36)
Deslocamento e Transporte (no local) (R$ 1)
Tratamento (exterior) (R$ 2)
Coleta, Remocao e Disposicao Final (externo) (R$ 2)
;}:nformldade Regulatéria (Mo de Obra, Materiais) (RS 5) 2 e
Relatodrios (R$ 5)
Receita dos Produtos R$ 1.000 2 15
Participacao no Mercado R$ 1.000
Seguros (R$ 40) 1 15
Seguros para Operarios (R$ 10)
Seguros de Responsabilidade por Poluicao (R$ 30)
Outros (R$ 6) 1 15
Exames Médicos (Mo de Obra) (R$ 2)
Trabalho Perdido (R$ 4)

Fonte: Elaborada pela autora.
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Deve-se observar que no levantamento dos custos, a empresa ndo tinha considerado as
receitas dos produtos, isto ¢, ndo tinha considerado os beneficios financeiros que a
implantagdo do projeto poderia lhe trazer. Um dos seus principais clientes tinha
demonstrado interesse em comprar de fornecedores com imagem de “ambientalmente

responsaveis”.

Este dado estava sendo ignorado, ainda sabendo que o cliente em questio, esta disposto
a pagar um preco mais elevado a um fornecedor “ecologicamente correto”, dado que
seria benéfico para a propria imagem do comprador, 0 qual em seus relatorios de
responsabilidade social enfatiza a questdo de preocupagdo para com a preservagio

ambiental.

Estimou-se entdo, qual poderia ser o “sobre preco” que poderia ser aceito pelo cliente, e
considerando o volume de compras estimadas para o0s periodos seguintes, chegou-se a
um valor estimado da receita extra que seria alcangada no caso da aceitagdo do projeto.
Esta receita passaria a ser recebida de fato a partir do ano “2”, pois seria nesse
momento, quando o investimento ambiental da empresa X estaria em condi¢des de ser
operacionalizado efetivamente, que o cliente poderia divulgar este fato no seu Balango
Social.

A segunda receita dos produtos refere-se aos residuos que depois do tratamento na
empresa, poderiam servir como insumos para mesma empresa e, desta forma, se
diminuiriam os custos de aquisi¢do. Especificamente, poderia ser re-usada a agua da
ETE no processo produtivo, trazendo uma importante economia de custos. Também se
levantou a questdo de que no lodo da ETE, encontrar-Se-ia presente uma importante
guantidade de lama de fosfato, que poderia ser vendida para a fabricacao de
fertilizantes. Contudo, esta estimativa de receita foi desconsiderada, por falta de
estimativas precisas da quantidade de lama que poderia se produzir.

No item Responsabilidades Futuras, considerou-se aqueles custos relativos ao nao
cumprimento da legislacio ambiental e suas conseqiientes penalidade pecuniarias. Ja
sobre os custos de Danos Pessoais, a Propriedade e Remediagdo, 0s mesmos foram
estimados em fungdo da probabilidade da ocorréncia de um dano ambiental, do qual a

empresa poderia ser responsabilizada, resultando em um 6nus para ela. Estimou-se uma
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esperanca matematica, em funcdo dos custos provaveis e sua probabilidade de
ocorréncia associada, mas, atendendo ao sigilo pedido pela empresa, ndo nos foram

revel adas as probabilidades estimadas.

Sobre 0 valor dos seguros mostrados no levantamento, nao se teve acesso a metodologia
do seu calculo, sendo o mesmo um dado cedido pela empresa, no qual cabe ressalvas
devido aumainconsisténcia encontrada. Percebe-se que 0 custo do valor do “seguro por
polui¢ao” aparenta ser menor do que se esperaria, dado que ndo apresenta uma relagio
proporcional com o incremento da responsabilidade ambiental, no caso da implantagao
daETE.

Sobre 0os materiais diretos, optou-se por simplificar a sua exposi¢do na tabela, pois
denominar a todos seria extenso, e pouco contribuiria para o entendimento deste item
dos custos. Resumiu-se no sub-item “outros (relacionados com a agua)”, materiais tais
como: soda caustica, policloreto de auminio, polimetro cationico, cloreto férrico, uréia

técnica, fosfato monoamonio e cal hidratada leve, dentre outros.

No item “conformidade regulatoria”, considerou-se 0s custos do pessoal que realizam as
tarefas de analises quimicas de laboratorio, além dos custos da manutencdo do
equipamento utilizado para tal fim. Também foram incluidos os custos de consultoria
externa, que tem por objetivo avaliar a adequagdo do processo de tratamento para se
enquadrar dentro dos parametros legais. Finalmente, consideraram-se 0s custos das

licengas dos 6rgdos ambientais que Seriam necessarios para operacionalizar a ETE.

Em “gerenciamento de residuos”, incluiram-se 0s custos relativos a manipulagdo e
tratamentos no local, tais como: custos do pessoal alocado diretamente a estas fungdes e
custos de manutencio das instala¢des. Nao foram incluidos 0s custos dos insumos, nem

0S Seguros, porque estao considerados em outros itens.

Sobre as depreciacdes, realizaram-se 0s calculos conforme explicado anteriormente
neste trabalho, observando as taxas de depreciagdo da Instru¢do Normativa 162 da
Secretaria da Receita Federa (SRF).

A ressalva deve ser feita sobre os itens Permissdes, Preparacdo do Terreno,

Inicio/Treinamentos e Contingéncias. Estes itens tém um comportamento diferente dos
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outros ativos, dado que eles sio considerados “despesas pré-operacionais”, ou seja, que
podem ser ativados, sendo que sua amortizagao acontecera num prazo variavel entre os
5 e 10 anos, a partir do momento em que os beneficios do empreendimento comegar a

ser percebidos.

A partir deste critério, o primeiro periodo de amortiza¢ao acontecera no ano 2, pois é no
final do ano 2 que comecariam a se concretizar as duas receitas relativas ao
investimento. Adotou-se a amortizagdo linear com uma taxa de 20% anual, dado que a
legislagdo permite uma taxa variavel entre os 10% e 20%, sendo gque a taxa de 20%

permite anteci par a despesa dedutivel para fins de IR, trazendo uma vantagem tributaria.

A tabela 17 mostra as depreciagdes ¢ amortizagdes dos investimentos iniciais da op¢ao
da implantacao da ETE. Observa-se que 0 nome depreciacdo considera ao mesmo

tempo as depreciagdes e as amortizagdes.
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Tabela 17: Depreciacdo — Alternativa 1

89

Quadro de Depreciacao - Alternativa 1
Periodo 0 1 2 3 4 ) 6 7 8 9 10 11 122 13 14 15 Total
Compra de Equipamentos (Custos,
Taxas, Entregas) # 1 (100,00) (200,00) (200,00) (200,00) (200,00) (200,00) (200,00) (200,00) (200,00) (200,00) (100,00) (2.000,00)
Planejamento e Engenharia (Mao de
Obra e Materiais) 0,00 (6,60) (13,20) (13,20) (13,20) (13,20), (6,60) 0,00 0,00 0,00 0,00 (66,00)
Construgao e Instalacio (Mao de Ob:

oDslca0 e O (1,75) (3,50) (3,50) (3,50) (3,50) (3,50) (3,50) (3,50) (3,50) (3,50) (1,75) (35,00)
e Materiais)
Permissdes 0,00 (0,60) (1,20), (1,20) (1,20) (1,20), (0,60) 0,00 0,00 0,00 0,00 (6,00)
Compra de Equipamentos (Custos, 0,00 (30,00) (60,00) (60,00) (60,00) (60,00) (60,00) (60,00) (60,00) (60,00) (60,00):  (30,00) (600,00),
Taxas, Entregas) # 2 3 30, s B s B B s B s s 30, s
Sistemas de Energia (3,30) (6,60) (6,60) (6,60) (6,60) (6,60). (6,60) (6,60) (6,60) (6,60) (3,30) (66,00)
Preparacio do Terreno 0,00 (5,30) (10,60) (10,60) (10,60) (10,60) (5,30) 0,00 0,00 0,00 0,00 (53,00)|
Inicio/Treinamentos (Mo de Obra e
Materiais) 0,00 (0,50) (1,00) (1,00) (1,00) (1,00), (0,50) 0,00 0,00 0,00 0,00 (5,00)
Edificacoes e Terrenos (0,13) (0,26) (0,26) (0,26), (0,26) (0,26), (0,26) (0,26) (0,26) (0,26) (0,26) (0,26), (0,26) (0,26) (0,26) (0,26), (4,03)
Contingéncias 0,00 (2,50) (5,00); (5,00) (5,00). (5,00), (2,50) 0,00 0,00 0,00 0,00 (25,00)]
Total de Depreciacoes (105,18)  (255,86) (301,36): (301,36): (301,36): (301,36): (285,86): (270,36): (270,36): (270,36): (165,31): (30,26) (0,26): (0,26): (0,26) (0,26): (2.860,03)

Fonte: Elaborada pela autora.
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Assim, realizou-se a diferenca entre os fluxos de caixa previstos para a alternativa 1 e 0S
fluxos do cenario base, obtendo-se a diferenca liquida, onde quando se observa um
valor positivo nos custos, implica que os custos da alternativa 1 foram maiores que 0s
custos do cenario base. Ao tempo que, quando se obtém um valor negativo, interpreta-
se como uma receita (ou uma economia de custos) que a alternativa 1 tem em relagio ao

cenario base.

O fluxo incremental referente aos custos dos investimentos iniciais encontra-se na
tabela 18.
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Tabela 18: Analise do Fluxo de Caixa Incremental — Investimentos Iniciais.

91

Analise do Fluxo de Caixa Incremental - Custos dos Invest. Iniciais (Alternativa 1 menos Cenario Base)

Custos dos Investimentos Iniciais

Compra de Equipamentos (Custos, Taxas,
Entregas) # 1

Planejamento e Engenharia (Mao de Obra e
Materiais)

Construcdo e Instalagdo (Mdo de Obra e
Materiais)

Permissoes

Compra de Equipamentos (Custos, Taxas,
Entregas) # 2

Sistemas de Energia

Preparacao do Terreno

Inicio/Treinamentos (Mao de Obra e Materiais)

Edificagoes e Terrenos

Contingéncias

Total de Investimentos Iniciais

0

(R$ 2.000)

(R$ 35)

(R$ 66)

(R$ 13)

o

(R$ 2.114)

1

(R$ 66)

(R$ 6)

(R$ 600)

(R$ 53)

(R$ 5)

(R$ 25)

(R$ 755)

2

()

3

(o)

[9)

4

(o)

)

5

o

)

6

[9)

7

8

9

10

11

12

14

15

Fonte: Elaborada pela autora.

91



Tabela 19: Analise do Fluxo de Caixa Incremental - Custos Operacionais Anuais.
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Analise do Fluxo de Caixa Incremental - Custos Operacionais Anuais - Alternativa 1 menos Cenéario Base

(Custos)/Receitas Oper. Anuais

Materiais Diretos (Compra, Estocagem, Entrega)

Maio de Obra Direta (Salarios, Encargos)

Conformidade Regulatoria (Mao de Obra, Materiais) #1

Qualidade do Produto (Mo de Obra Direta, Materiais)

Receitas dos Sub-produtos

Responsabilidades Futuras

Instalaces

Gerenciamento de Residuos

Conformidade Regulatoria (Mao de Obra, Materiais) #2

Receita dos Produtos

Seguros

Outros

Total de (Custos)/Receitas Operac. Anuais

0

1

(153,00)

(262,00)

(55,00)

(20,00)

(143,00)

2.460,00

(34,00)

(6,00)

1.787,00

2

(153,00)

(262,00)

(55,00)

0,00

12,00

(20,00)

(143,00)

2.460,00

(5,00)

1.000,00

(34,00)

(6,00)

2.794,00

3

(153,00).

(262,00):.

(55,00),

0,00

12,00

(20,00)

(143,00),

2.460,00

(5,00),

1.000,00

(34,00),

(6,00),

2.794,00

4

(153,00)

(262,00)

(55,00)

0,00

12,00

(20,00)

(143,00)

2.460,00

(5,00)

1.000,00

(34,00)

(6,00)

2.794,00

5

(153,00)

(262,00)

(55,00)

0,00

12,00

(20,00)

(143,00)

2.460,00

(5,00)

1.000,00

(34,00)

(6,00)

2.794,00

6

(153,00).

(262,00):.

(55,00),

0,00

12,00

(20,00)

(143,00),

2.460,00

(5,00),

1.000,00

(34,00),

(6,00),

2.794,00

7

(153,00)

(262,00)

(55,00)

0,00

12,00

(20,00)

(143,00)

2.460,00

(5,00)

1.000,00

(34,00)

(6,00)

2.794,00

8

(153,00),

(262,00)

(55,00)

0,00

12,00

(20,00)

(143,00)

2.460,00

(5,00)

1.000,00

(34,00)

(6,00)

2.794,00

9

(153,00).

(262,00):.

(55,00),

0,00

12,00

(20,00)

(143,00),

2.460,00

(5,00),

1.000,00

(34,00),

(6,00),

2.794,00

10

(153,00)

(262,00)

(55,00)

0,00

12,00

(20,00)

(143,00)

2.460,00

(5,00)

1.000,00

(34,00)

(6,00)

2.794,00

11

(153,00)

(262,00)

(55,00)

0,00

12,00

(20,00)

(143,00)

2.460,00

(5,00),

1.000,00

(34,00)

(6,00)

2.794,00

12

(153,00).

(262,00):.

(55,00)

0,00

12,00

(20,00)

(143,00),

2.460,00

(5,00),

1.000,00

(34,00),

(6,00),

2.794,00

13

(153,00)

(262,00)

(55,00)

0,00

12,00

(20,00)

(143,00)

2.460,00

(5,00)

1.000,00

(34,00)

(6,00)

2.794,00

14

(153,00)

(262,00)

(55,00)

0,00

12,00

(20,00)

(143,00)

2.460,00

(5,00)

1.000,00

(34,00)

(6,00)

2.794,00

15

(153,00)

(262,00)]

(55,00)

0,00/

12,00

(20,00)

(143,00),

2.460,00)

(5,00)

1.000,00)

(34,00))

(6,00)|

2.794,00)

Fonte: Elaborada pela autora.
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Para se redlizar o calculo dos fluxos de caixa descontados, deve-se descontar a
depreciacao do total de custos ou receitas operacionais anuais, Visto que a depreciagao ¢é
uma despesa dedutivel para fins de tributagdo. Desta forma, aplicou-se uma aiquota de
tributagao, que neste trabalho foi fixada em 0,34, visando para encontrar a parcela que
devera ser descontada dos fluxos de caixa, a titulo de impostos incidentes. Nao obstante,
para se chegar ao fluxo de caixa depois da tributagio, deve-se deduzir ainda o montante

dos investimentosiniciais.

Assim, apos encontrar os fluxos de caixa depois da tributagdao, chegou-se ao fluxo de
caixa descontado, utilizando como taxa de desconto a taxa do WACC, encontrada no

item 5.1.3 deste trabal ho.

Em seguida, foram estabelecidos os fluxos de caixa acumulados, para poder calcular o

Payback simples e o descontado. Estes dados encontram-se na tabela 20.
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Tabela 20: Fluxo de Caixa Descontado.

Analise do Fluxo de Caixa Incremental - Alternativa 1 menos Cenario Base

Periodo 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15

Total de (Custos)/Receitas Operac. Anuais 0,00 1.787,00; 2.794,00 2.794,00 2.794,00 2.794,00 2.794,00 2.794,00 2.794,00 2.794,00 2.794,00 2.794,00 2.794,00 2.794,00 2.794,00 2.794,00
(-) Depreciagao (105,18) (255,86) (301,36) (301,36) (301,36) (301,36), (285,96) (270,36) (270,36) (270,36) (165,31) (30,26) (0,26) (0,26) (0,26) (0,26

(=) Resultado Tributavel 0,00 1.531,14 2.492,64 2.492,64 2.492,64 2.492,64 2.508,04 2.523,64 2.523,64, 2.523,64 2.628,69 2.763,74, 2.793,74] 2.793,74 2.793,74 2.793,74)
(-) Tributagdo: Aliquota 0,34 0,00 (520,59), (847,50) (847,50) (847,50) (847,50) (852,73) (858,04) (858,04) (858,04) (893,75) (939,67), (949,87), (949,87), (949,87), (949,87,

(-) Investimentos Iniciais (2.114,00) (755,00) 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
(=) Fluxo de Caixa Depois da Tributacdo (2.114,00); 255,55, 1.645,14 1.645,14 1.645,14! 1.645,14! 1.655,31 1.665,60! 1.665,60 1.665,60 1.734,94 1.824,07 1.843,87 1.843,87 1.843,87 1.843,87
Fluxo de Caixa Acumulado (2.114,00), (1.858,45), (213,31), 1.431,84 3.076,98 4.722,12] 6.377,43, 8.043,03, 9.708,63 11.374,24, 13.109,17, 14.933,24, 16.777,11, 18.620,98, 20.464,84 22.308,71
Fator de deflagio = (1+d)" 1,00/ 1,10 1,21 1,33 1,46 1,60 1,76 1,94 2,13 2,34 2,57 2,83 3,11 3,42 3,75 4,13}
Fluxo de Caixa Descontado (2.114,00) 232,51 1.361,85 1.239,06. 1.127,34: 1.025,69; 938,98 859,63 782,12 711,60 674,39 645,11 593,31 539,82 491,14 446,86/
FCD Acumulado (2.114,00); (1.881,49): (519,64), 719,42 1.846,76, 2.872,45, 3.811,43 4.671,06 5.453,18 6.164,78 6.839,17. 7.484,28, 8.077,59 8.617,40 9.108,55, 9.555,41)
| Taxa de desconto = d 9,91%)|

Fonte: Elaborado pela autora.



Tabela 21: VPL, TIR e PayBack.

fluxos encontrados, apresentando-se estes resultados na tabela 21.

IInvestimento: R$ 2.114,00 I

Fluxo de caixa Incremental
Fluxos de caixa anuais

Ano 01 R$ 255,55
Ano 02 R$ 1.645,14
Ano 03 R$ 1.645,14
Ano 04 R$ 1.645,14
Ano 05 R$ 1.645,14
Ano 06 R$ 1.655,31
Ano 07 R$ 1.665,60
Ano 08 R$ 1.665,60
Ano 09 R$ 1.665,60
Ano 10 R$ 1.734,94
Ano 11 R$ 1.824,07
Ano 12 R$ 1.843,87
Ano13 R$ 1.843,87
Ano 14 R$ 1.843,87
Ano 15 R$ 1.843,87

Taxas de desconto

Minimo 9,91%
Méaximo 16,61%
VPL do projeto
9,91% R$ 9.555,40
16,61% R$ 5.786,57
TIR do projeto
54,68%

PayBack Simples do Projet
2,13 AN0S ...

PayBack Descontado do Projeto |

2,41aN0S ... 2+ (519,64/

1.239,06)

Fonte: Elaborada pela autora.

5.5 DISCUSSAO DOS RESULTADOS ENCONTRADOS

Finalmente, realizou-se o calculo do VPL, TIR, PayBack Simples e Descontado dos
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Ao longo do trabalho, apresentado pode-se observar que a avaliagdo financeira do
projeto de implantagdo da ETE teve um desempenho que poderia fundamentar uma

tomada de decisao favoravel.

Destaca-se que, tomando em consideragdo a taxa de desconto do 16,61 %, que ¢é a taxa
de retorno que a empresa teria considerado para esta avaliagdo, este projeto teria
mostrado um desempenho positivo. Contudo, mediante os calculos dos fluxos de caixa
descontados pela taxa de desconto computada neste trabalho (9,91%), o desempenho

mostrou-se ainda mel hor.

Em sintese: ponderando os trés indicadores de desempenho, TIR, VPL, e PayBack,
todos os trés parametros mostraram um desempenho satisfatorio, tanto com a taxa que a

empresa utilizaria como com a achada mediante a ponderacao do custo do capital.

Porém, o principal ponto a ser resgatado ¢ que, se a avaliagdo do projeto da ETE teve
esse desempenho positivo, ndo foi exclusivamente pela menor taxa de desconto
calculada. Deveu-se também ao motivo de terem sido considerados beneficios
financeiros gerados pel o investimento ambiental, como também pelo levantamento mais

exaustivo dos custos anuais que a empresa atua mente paga.

Este levantamento de custos e receitas é mais apurado que o promovido pelas

ferramentas da contabilidade e da analise de investimentos tradicionais.

5.6 CONCLUSOES E SUGESTOES

Contudo, devem-se destacar as Sérias dificuldades que foram encontradas na hora de
implementar a metodologia do Total Cost Assessment. Dentre elas, a que apresentou
maior dificuldade em ser contornada, foi 0 calculo mais apurado das estimagdes das
responsabilidades futuras. Isto em primeiro lugar, porque envolve uma grande parcela
de subjetividade no momento de estimar as probabilidades de ocorréncia de um dano
ambiental; e por outro lado, a estimativa dos custos que deveriam ser desembol sados
pela empresa para reparar 0 dano ambiental, envolve metodologias complexas e
demoradas.
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Este componente de subjetividade, envolvendo uma questdo chave na metodologia do
Total Cost Assessment, MOStrou-se um ponto muito negativo na hora de fundamentar e

defender os resultados achados por esta ferramenta.

Outra dificuldade foi o fato de que aforma de apresentagdo dos custos, fora dos padroes
contabeis tradicionais, levou a que, por muitas vezes, as pessoas encarregadas de
rastrearem esses custos, nao tivessem certeza sobre quais fontes procura-los. Isto levou
a inimeras demoras e muitas duplicagdes dos custos. Em outras palavras, na tentativa
de fazer uma releitura dos custos, geralmente 0 mesmo custo era considerado por varios
angulos diferentes. Mas, na verdade, ele estava sendo duplicado. Ao passo que outros
custos denominados “ambientais” estavam tdo diluidos em diversos centros de custos, O
que foi impraticavel recupera-los no tempo disponivel para a realizagao do estudo de

Caso.

Como ponto positivo, pode-se destacar que a metodologia proposta, permitiu conhecer
determinados custos ambientais, que de outra forma teriam sido totalmente ignorados
pela empresa. Cita-se 0 caso dos custos com licengas e taxas de contratagdo de pessoal
diretamente vinculado com questoes ambientais. Estes custos estavam sendo totalmente
ignorados e eram rateados para outros centros de custos, que em nada influenciam nas

consideragdes sobre investimentos.

Finalizando, destaca-se que a empresa tinha como paradigma que qualquer investimento
ambiental deveria cumprir com o0 requisito maximo de um Payback de até dois anos,
ainda que o projeto tenha tido um resultado ligeiramente superior, foi possivel
demonstrar que esta ferramenta permite conhecer melhor a lucratividade dos provaveis

investimentos ambientais, ainda que esteja longe de poder garantir a sua aprovagao.
Neste sentido, observa-se no estudo de caso, que esta ferramenta teve condi¢des de

mostrar seu potencial como ferramenta de auxilio no levantamento de custos mais

apurados e consistentes.
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