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Resumo

O presente estudo apresenta a aplicacdo do método de imputacao residual na
valoracdo econdomica ambiental da agua mineral, tomando como base os dados
contabeis divulgados por uma empresa do ramo entre os anos de 2011 e 2012.
Apesar de ser realizado em termos ex-post, a aplicacdo do método demonstra a
importancia e o impacto que haveria nos resultados da empresa caso ela arcasse
com o pagamento pela exploracdo desse recurso ambiental. Inicialmente, apre-
senta-se uma breve consideracdo sobre a valoracdo ambiental e seus principais
meétodos, enfatizando o método usado no estudo: imputacao residual. Posterior-
mente, sdo apresentados os dados contdbeis da empresa e realiza-se o calculo do
valor econdmico ambiental da 4gua mineral. Conclui-se que a empresa apresenta
altas margens de retorno e que, mesmo pagando pelo uso do recurso ambiental,
ainda apresentaria altos resultados financeiros.

Palavras-chave: Valoracao ambiental; Imputacio residual; Agua mineral.

1
INTRODUCAO

A valoracao econdmica dos recursos naturais ¢ considerada uma importan-
te variavel para a tomada de decisio dos agentes e para o uso sustentavel
desses recursos, visto que permite sua internalizacao nas analises estratégicas
e financeiras das organizacoes. Porém, realizar um processo de valoracao de
forma completa e sistémica ¢ extremamente complexo e de dificil consecucao.

Muitos economistas de diferentes matizes ja se dedicaram a esse assunto e,
por mais que tenham sido desenvolvidos novos métodos de valoracdo, todos
ainda possuem pontos fortes e, a0 mesmo tempo, limitacdes que nao permi-
tem uma valoracdo completa. Porém, mesmo com essas limitacdes, cada mé-
todo tem sua vantagem e sua aplicacdo permite uma proxy do valor econdmico
ambiental de um recurso.

Para Maia, Romeiro e Reydon (2004), uma condi¢do importante para a
sustentabilidade ambiental é a determinacdo de dados e estatisticas que de-
monstrem informacoes sobre a relacdo entre o desenvolvimento econdmico e
o uso/degradacao dos recursos naturais. Nesse sentido, a valoracao permite o
levantamento desses dados e sua disponibilizacao para a formulacdo de poli-
ticas publicas de preservacao e investimento, determinacao de pagamento por
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danos ambientais e a inclusdo do capital natural na contabilidade macroeco-
nomica de uma nacéo.

Para Motta (2006), o valor econdmico dos recursos ambientais, na maior
parte das vezes, ndo é determinado no mercado por intermédio do sistema
convencional de precos. Tal fato leva ao conceito de externalidade negativa
ambiental, ou seja, impactos provocados por um agente econdmico sobre ou-
tros agentes e que nao sao mensurados pelos mecanismos de mercado.

Assim, para minimizar os efeitos dessa externalidade, é de consideravel
importancia o uso da valoracao econdmica ambiental a fim de internalizar
esses impactos e tornar o sistema menos incoerente com a realidade.

Posto isso, o presente trabalho pretende relatar a aplicacio de um determi-
nado método em um caso real de andlise e determinacdo do valor economico
de um recurso ambiental: a 4gua mineral. Para realizar essa aplicacdo do mé-
todo serdo usados dados contdbeis e financeiros da empresa alvo da pesquisa,
levantando informacdes como as margens de retorno, determinando o valor
do recurso e discutindo o impacto que haveria nas financas da empresa se ela
arcasse com o pagamento pelo uso desse recurso. Salienta-se, porém, que em
nenhum momento o trabalho revela o nome da empresa e nem mesmo sua
localizacao regional por uma questao ética.

Tal fato, no entanto, nao prejudica a analise e permite verificar a aplicacao
do método de imputacéo residual para determinacao do valor que deveria ter
sido pago pela empresa pelo uso desse recurso, fato esse que nao ocorreu,
visto que a empresa retira esse recurso da natureza e nao é cobrada pelo seu
uso direto.

Para a aplicacao desse método foram utilizados os dados financeiros da
empresa referentes a 2011 e 2012, permitindo a determinacao do valor eco-
nomico da agua mineral comercialmente explorada.

Salienta-se que o método utilizado ¢ extremamente limitado e permite a
determinacao apenas do Valor de Uso Direto e Indireto, um componente es-
pecifico do Valor Econémico do Recurso Ambiental. Porém, tal analise permi-
te verificar a apropriacdo extremamente lucrativa desse recurso por parte da
empresa analisada e demonstra que é perfeitamente possivel a aplicacio de
valores de pagamento pelo uso comercial da dgua mineral sem prejudicar a
viabilidade econdmico-financeira do empreendimento.

Justifica-se um estudo dessa tematica em virtude de duas questdes: i) a
necessidade de uma gestdo e uso sustentavel dos recursos hidricos em razao
da grave crise que muitas regides no Brasil e no mundo sofrem em relacao a
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esse recurso; ii) o fato de contribuir para o aprofundamento da discussao so-
bre a inclusao da gestao das dguas minerais no Brasil no ambito da gestao dos
recursos hidricos. Essa tultima consideracdo é salientada visto que as aguas
minerais no Brasil sdo tratadas institucionalmente como minério e nao como
recurso hidrico. Portanto, sua gestdo, regulacao e fiscalizacao ficam a cargo,
principalmente, do Departamento Nacional de Producao Mineral (DNPM),
orgao que pertence ao Ministério de Minas e Energia. Dessa forma, as aguas
minerais ficam excluidas da Politica Nacional de Recursos Hidricos (PNRH).

Para Guimaraes (2009) e Ninis (2006), tal controvérsia institucional con-
tribui para a exploracdo inadequada e insustentavel desse recurso, causando
sérios danos fisicos e geologicos as regides onde ocorrem. Soma-se ainda que
esse tipo de exploracdo desenfreada pode provocar o esgotamento de uma
dadiva da natureza que teve grande importancia na formacao histoérica, social
e economica de muitas regioes brasileiras.

O trabalho é composto de quatro secoes, além desta introducéo: na secao 2,
abordam-se algumas questoes teodricas sobre a valoracao economica ambien-
tal, dando uma énfase maior ao método de imputacao residual. Na secéo 3,
apresenta-se a metodologia empregada. Na secdo 4, demonstra-se a analise e
discussao dos resultados do estudo de caso e a valoracio do recurso tendo por
base os dados financeiros da empresa pesquisada, usando o método citado.
Por fim, na secdo 5, seguem as consideracoes finais.

2
BREVE ABORDAGEM SOBRE A VALORACAO
ECONOMICA AMBIENTAL

A valoracao econdmica ambiental, através de seus diversos métodos, per-
mite a determinacdo de um valor monetario a determinado recurso natural,
internalizando custos econémicos, ambientais e sociais que, sem essa aplica-
¢do, ficariam externalizados do processo de avaliacio e tomadas de decisao
dos agentes privados e publicos.

A literatura sobre esse tema apresenta uma série de métodos que procuram
realizar a inter-relacdo entre o processo produtivo e de consumo com os seus
respectivos impactos causados no meio ambiente.

Ortiz (2003) afirma que a valoracao economica ambiental tornou-se, atual-
mente, importante para a gestdo dos recursos naturais e para subsidiar a
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tomada de decisoes de projetos e estratégias de desenvolvimento econdomico,
sejam estes locais, regionais ou nacionais.

Visao semelhante é apresentada por Camphora e May (2006) que indicam
que a valoracao econdmica dos recursos naturais tém repercussoes positivas
nos diversos cenarios de tomada de decisao, nos quais os diversos atores e
instituicdes tém melhor base para negociarem os processos de determinacao
e execucao de politicas ambientais.

Sinisgalli (2005) corrobora essa afirmativa ao analisar que a valoracao do
meio ambiente permite incorporar e aprofundar a discussiao sobre como os
recursos naturais contribuem para o funcionamento da economia.

De forma geral, segundo Maia, Romeiro e Reydon (2004), a valoracao par-
te do principio de que o Valor Econémico do Recurso Ambiental é composto
pelo Valor de Uso do recurso (direto e indireto), pelo Valor de Opcao e pelo
Valor de Existéncia, conforme a Equacao 1.

VERA =VUD + VUl + VO + VE @)

Onde: VERA ¢ o Valor Econdmico de um Recurso Ambiental; VUD é o Valor
de Uso Direto; VUI é o Valor de Uso Indireto; VO é o Valor de Opcao e VE
consiste no Valor de Existéncia.

Ortiz (2003) faz uma analise discriminada dos componentes do Valor Eco-
nomico do Recurso Ambiental:

* Valor de uso direto é aquele derivado da utilizacao ou consumo direto do
recurso, e 0 mesmo recurso ambiental pode ter varios usos distintos e,
sendo assim, varios valores de uso direto.

* Valor de uso indireto consiste no valor que advém das funcoes ecologicas
do recurso ambiental. E o bem-estar proporcionado pelo recurso ambien-
tal de forma indireta (por exemplo: a qualidade da agua, o ar puro, entre
outros).

* Valor de opcao relaciona-se com a quantia que os individuos estariam dis-
postos a pagar para manter o recurso ambiental para o uso no futuro, ou
seja, deixando de usar no presente para usa-lo no futuro.

e Valor de ndo uso ou valor de existéncia esta relacionado com a satisfacao
pessoal em saber que o recurso estara sempre presente e intacto, sem que
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o individuo tenha vantagem direta ou indireta dessa presenca. Sendo as-
sim, esse valor é diferente do valor de uso, que representa o valor que as
pessoas obtém a partir do uso do objeto.

Dessa forma, para a valoracdo econdomica deve-se tomar o cuidado de nao
adicionar valores mais de uma vez, ou ainda, nao somar valores que nao se-
riam possiveis se outro uso do recurso tiver sido considerado.

Ainda cumpre salientar, conforme Romeiro e Maia (2011), que sob a pers-
pectiva da Economia Ecologica os bens e servicos ecossistémicos possuem
mais de uma dimensao de valor e ndo apenas a economica, devendo também
ser consideradas as dimensoes ecologicas e sociais. Porém, para essa aborda-
gem mais complexa torna-se necessario o uso de métodos especificos com
avaliacdo multicritério, que nao sejam reduzidos apenas a medida monetaria
do recurso.

No entanto, para essa breve consideracdo sobre a valoracdo economica
ambiental considera-se apenas os métodos de cunho monetario.

Ainda para os mesmos autores, os estudos recentes da economia do meio
ambiente produziram uma série de métodos de valoracao econdmica dos recur-
sos ambientais, cujos mais comuns podem ser classificados da seguinte forma:

* Métodos Diretos: que permitem determinar as preferéncias dos consumi-
dores através da disposicdo a pagar do individuo para bens e servicos am-
bientais, seja através da determinacdo de mercados hipotéticos, seja por
meio de mercados complementares, como Método de Avaliacao Contin-
gente; Precos Hedonicos e Custo de Viagem.

* Métodos Indiretos: que permitem recuperar o valor dos bens e servicos
ambientais através de alteracoes nos precos de mercado dos produtos resul-
tantes das mudancas ambientais. Como exemplo podem-se citar os méto-
dos: Produtividade Marginal; Custos Evitados; Custos de Controle; Custos
de Reposicao e Custos de Oportunidade.

Cumpre salientar que os métodos indiretos permitem determinar apenas
os valores de uso direto e indireto do recurso. Ja o Método de Precos Hedoni-
cos permite abordar, além dos valores de uso, o valor de opcao e a Avaliacao
Contingente seriam os Unicos, dentre esses citados, a permitir a avaliacdo de
todos os componentes de valor, até mesmo do Valor de Existéncia.

Assim, o primeiro passo na aplicacdo do método de valoracao é identifi-
car os atributos e os respectivos tipos de valores associados a um recurso
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ambiental. Enquanto os fluxos de bens e servicos ambientais gerados pelo
consumo definem os atributos relacionados ao seu valor de uso; os atributos
relacionados a propria existéncia do recurso, sem qualquer associacao ao seu
uso presente ou futuro, configuram o valor de nao uso, ou valor de existéncia
do recurso ambiental.

Para Camphora e May (2006), a correta aplicacio dos métodos de valora-
¢do ambiental permite uma percepc¢ao social mais ampliada para o entendi-
mento sobre prioridades relacionadas a manutencao e recuperacio dos bene-
ficios ambientais promovidos pelos ecossistemas. Assim, é possivel fornecer
uma escala socioecondmica para critérios e metas de conservacao dos recursos
naturais.

2.1 Métodos indicados para valoracao da dgua mineral

A partir dos métodos apresentados anteriormente, sio relacionados a se-
guir alguns métodos indiretos e diretos que podem ser aplicados para realizar
a valoracao econdmica do recurso dgua mineral.

a) Meétodo da funcao de demanda: a disposicao a pagar da populacdo pela agua
mineral pode ser indiretamente estimada a partir da funcdo de demanda
pelo consumo de dgua. A funcao demanda permite inferir tanto a disposi-
cdo a pagar pelo consumo de agua mineral, dadas as variacoes na sua ofer-
ta, quanto as variacdes no consumo dadas as mudancas no preco da agua
mineral. Para viabilizar essas analises, é necessario obter informacoes sobre
o consumo individual da populacédo, o que é feito, por exemplo, mediante
entrevistas de mercado. A vantagem dessa técnica é a possibilidade de in-
ferir o beneficio econdmico liquido (excedente do consumidor) do consu-
mo da dgua mineral a populacao. Em outras palavras, o valor adicional ao
custo efetivo de aquisicao no mercado que a populacao estaria disposta a
pagar para consumir a 4gua mineral. A grande desvantagem é que a aplica-
¢@o dessa pesquisa necessita de consideravel tempo e recursos financeiros.

b) Custos evitados ou gastos defensivos: essa metodologia pode ser aplicada para
estimar, por exemplo, os beneficios da qualidade da agua mineral a partir
dos gastos necessarios para se obter uma agua com propriedades seme-
lhantes as extraidas do aquifero. Para viabilizar essa analise sio necessarias
informacoes sobre alteracdes nas propriedades da agua e seus impactos
sobre os gastos defensivos necessarios. As principais dificuldades desta téc-
nica para a valoracao da agua mineral sao: i) o reconhecimento de que as
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propriedades da d4gua mineral poderiam ser obtidas mediante um processo
produtivo, o que é praticamente impossivel, dadas as especificidades de
cada agua mineral; ii) o conhecimento desses processos e de seus respecti-
VOS Custos.

Custos de reposicdo: os beneficios da agua mineral podem ser estimados a
partir dos custos de reposicao de areas florestais necessarios para se recu-
perar o volume de agua captada para o consumo. A maior dificuldade
desse método é conhecer a funcao relacionando a quantidade e qualidade
da cobertura florestal com a quantidade e qualidade de 4agua absorvida
pelo subsolo para formacdo do aquifero. As relacoes ecossistémicas, como
aquela entre a cobertura vegetal e reposicao dos aquiferos, sdo ainda pouco
conhecidas.

Imputacao residual: essa técnica estima o maximo retorno atribuido pelo
uso da agua calculando a diferenca entre os retornos da producao e todos
0s gastos ndo associados a dgua. Assume-se que esse valor residual seja
igual aos retornos da agua e representa a maxima disposicdo a pagar do
produtor pelo seu uso a fim de cobrir seus custos de producéo. A principal
vantagem dessa técnica é a simplicidade analitica e o fato de obter um valor
que pode ser utilizado como referéncia, por exemplo, para aplicacdo de
multas no caso de consumo insustentavel do recurso e para a cobranca
pelo uso do recurso. Isso porque o produtor nao estaria disposto a manter
a extracdo do recurso caso o valor marginal a ser pago por este seja supe-
rior ao valor residual estimado pela técnica. Caso o retorno residual (valor
do produto apods subtracdo dos custos dos insumos néo associados a agua)
contemple, além da agua, outros fatores nao mensurados, os resultados
tendem a sobreavaliacio do recurso. Assim, o calculo do valor residual
requer informacoes precisas sobre a contribuicao de cada insumo para o
produto final. A principal limitacdo desse método € o fato de estabelecer
apenas os valores de uso direto e indireto, nao sendo possivel verificar os
valores de opcao e de existéncia.

Avaliacao Contigente: essa técnica permite captar valores de uso e nao uso
da agua mineral extraida. Para sua aplicacdo deve-se direcionar a pesquisa
diretamente a populacao da regido em estudo, a fim de estimar a maxima
disposicdo a pagar dos moradores por alteracoes na quantidade ou quali-
dade do recurso. As estimativas seriam obtidas por meio de questionarios
a populacao, descrevendo cendrios de preservacao e questionando a ma-
xima disposicdo a pagar das pessoas por cada um desses. A grande vanta-
gem dessa técnica seria estimar diretamente os beneficios atribuidos pela
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populacio a alteracoes de quantidade ou qualidade do aquifero. As maio-
res limitacoes seriam: i) a exigéncia de conhecimento dos impactos de
eventuais alteracoes na qualidade ou quantidade de agua; ii) os custos de
planejamento e aplicacao da pesquisa que podem ser altos.

Com base no exposto, optou-se neste trabalho pela aplicacio do método
de imputacao residual para a valoracdo econdomica da dgua mineral. A seguir
faz-se uma explicacao mais completa sobre o referido método.

2.2 Método de Imputacao Residual

Esse método é pouco tratado na maior parte das publicacdes especializadas
sobre valoracdo ambiental no Brasil. No entanto, consiste em uma forma mui-
to indicada quando se analisa um recurso natural que o agente-usudrio nao
paga pela sua utilizacdo. Sua aplicacao é muito indicada para o uso de recur-
sos como terra na agricultura, uso da agua na irrigacao, exploracdo comercial
de dguas minerais e superficiais, dentre outros.

De acordo com Turner et al. (2004), consiste em um método de analise que
parte do orcamento da empresa e que procura definir o maximo de retorno
atribuivel ao uso do recurso em analise, ou seja, calculando o resultado advin-
do da producao excluindo todos os custos e despesas que nao estao relacio-
nados com o referido recurso.

Para Naeser e Bennett (1998), seria como se o valor do recurso fosse alo-
cado entre a gama de insumos que sao incluidos no processo produtivo. As-
sim, o valor encontrado representa o valor maximo que o produtor estaria
disposto a pagar pelo recurso e ainda cobrindo os demais insumos usados na
producdo e permitindo atingir a taxa minima de retorno desejada sobre o
investimento.

A aplicacao desse método deve ser precedida de um avancado levantamen-
to dos dados necessarios a fim de néo provocar um superdimensionamento no
valor do recurso natural que se esta analisando, portanto ¢ de suma impor-
tancia o conhecimento das financas e contabilidade empresariais, visto que a
principal fonte de informacoes serdo as demonstracoes financeiras.

Para Turner et al. (2004), a utilizacao do método de imputacao residual é
mais aconselhavel para casos em que o papel do recurso natural como input
é significativo para o nivel de outputs do processo. Ou seja, tal método é indi-
cado para quando o recurso natural é considerado um insumo extremamente
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estratégico para a producao. Tal fato é evidente no segmento de dguas minerais,
visto que a agua é o insumo mais importante de todo o processo produtivo.

Ainda para os mesmos autores, a aplicacdo desse método pode ser feita por
meio de dois grupos de modelos basicos:

* Modelos de programacdo matematica: que se referem a um periodo estatico,
no qual se modelam problemas economicos em que o agente busca otimi-
zar uma Unica funcio objetivo (excedente, custos, lucros ou receita) ao
longo de um determinado periodo de tempo, enquanto enfrenta restricoes
de um insumo utilizado, o que ira restringir a escolha de determinados
niveis de inputs ou outputs.

Nesse caso, 0 recurso entra na programagao matematica como uma restri-
cdo de input, de tal forma que o seu valor marginal é encontrado ao se ali-
viar o constrangimento desse recurso por meio da adicao de uma unidade
a mais do mesmo disponivel para a producéo, calculando para isso a dife-
renca entre o valor ideal antes e depois de aliviar o constrangimento do
recurso. Tal valor também pode ser denominado como “valor de sombra”
do recurso analisado.

* Modelos de otimizacdo dindmica: que sao utilizados para indicar os resul-
tados ideais para periodos distintos em casos que envolvam varios perio-
dos de tempo na analise. De uma forma muito semelhante aos modelos de
programacao matematica, esses modelos podem determinar os valores
marginais e ndo marginais do recurso e os impactos das mudancas em ou-
tras variaveis sobre o seu valor.

Dessa forma, os modelos de otimizacdo dinamica tém sido usados para
mensurar o valor de recursos ambientais em esquemas de alocacio e extra-
¢do, em determinacido de politicas de irrigacdo, em projetos de qualidade
da agua, entre outros.

No estudo de caso que se segue foi utilizado como base o modelo de otimi-
zacao dinamica ao se comparar os valores financeiros e contéabeis de dois perio-
dos distintos e determinando o valor residual da dagua mineral ap6s o abatimen-
to dos demais custos e despesas, bem como da margem de lucro desejada.

Conforme Motta (2006) e Maia, Romeiro e Reydon (2004), a escolha cor-
reta do método a ser aplicado deve considerar, dentre outros aspectos: o obje-
tivo principal da valoracdo; as hipoteses assumidas; a eficiéncia do método
desejado para o caso especifico; a dinamica ecologica do objeto de estudo; e
as informacoes disponiveis para o estudo. Também devem ser estabelecidas as
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limitacoes do método escolhido e deixar evidente que as conclusdes atingidas
sdo restritas as informacoes disponiveis.

Conforme ja foi citado, para a aplicacdo do método de imputacéo residual
deve-se considerar o maximo de informacdes possiveis para que nio se con-
templem, além do referido recurso, outros fatores nao mensurados, o que le-
varia os resultados a sobreavaliacao da agua mineral.

3
METODOLOGIA

O método utilizado para a realizacao deste trabalho foi baseado na pesquisa
documental e bibliografica.

De acordo com Gerhardt e Silveira (2009), a pesquisa bibliografica é feita
a partir do levantamento de referéncias tedricas ja analisadas, e publicadas por
meios escritos e eletronicos, como livros, artigos cientificos, paginas de websites.
Qualquer trabalho cientifico inicia-se com uma pesquisa bibliografica, que
permite ao pesquisador conhecer o que ja se estudou sobre o assunto.

Os mesmos autores afirmam ainda que a pesquisa documental recorre a
fontes mais diversificadas e dispersas, sem tratamento analitico, tais como: ta-
belas estatisticas, jornais, revistas, relatorios, documentos oficiais, cartas, filmes,
fotografias, pinturas, tapecarias, relatorios de empresas, videos de programas de
televisdo etc.

Nesse caso utilizou-se das demonstracoes contdbeis da empresa, relatorios
financeiros bem como seu projeto de investimento.

Salienta-se que por motivos éticos nao se fara mencao ao nome da empre-
sa e nem a qualquer informacdo que permita sua identificacao, visto que
muitos desses dados nao sao publicos e foram obtidos exclusivamente para
essa pesquisa.

4
ANALISE E DISCUSSAO DOS RESULTADOS

As andlises a seguir tomaram como base as informacoes de demonstracoes
financeiras e contabeis fornecidas pela empresa ao o6rgao regulador. Tais
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informacoes se referem aos anos 2011 e 2012, as quais os autores tiveram o
devido acesso.

Com base nessas informacdes sdo calculadas, em um primeiro momento,
margem bruta, margem operacional e margem de contribuicao a fim de apre-
sentar o nivel das margens de ganho da empresa com esse negocio. Poste-
riormente, se apresentam a analise financeira e a determinacao do valor do
recurso.

4.1 Andlise das margens de ganho da empresa

A analise das margens de ganho da empresa é importante para que se pos-
sa ter uma noc¢ao dos niveis de retorno que ela apresenta sobre a exploracao e
comercializacao da agua mineral.

Informagdes do ano de 2011 e célculo das margens

A producédo de 2011 totalizou 98.047.018 unidades, baseando-se nas in-
formacoes divulgadas foi possivel estabelecer a Demonstracdo de Resultado
hipotética simplificada a seguir (em R$):

Quadro 1

Dados financeiros referentes ao ano de 2011

Rubric C RS mediundaders

82.399.599,35

(27.518.385, 55)
54.881.213,80
(18.991.902,96)
35.889.310,84
(2.159.065,72)
33.730.245,12

Fonte: Elaborado pelos autores.

Importante salientar que nesse Resultado Operacional nao estao incluidos
os gastos com frete, bem como as receitas e despesas financeiras, haja vista
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que o documento a que se teve acesso nao continha essas informacoes. Esse é
um problema muito comum em estudos de valoracao ambiental, pois as em-
presas preferem nédo informar todos os dados, talvez por receio de que isso
possa comprometer seus planos de resultado e investimentos.

Posto isso, passa-se aos calculos das trés margens que contribuem para

entender os resultados da empresa e auxiliam na determinacao do valor eco-
nomico do recurso hidrico.

a)

b)

)

Margem Bruta: Conforme Gitman (1987), esse indice indica a porcentagem
de cada $ 1,00 de venda que restou apos a empresa ter pago por suas mer-
cadorias, ou seja, visa demonstrar a taxa de acréscimo sobre o custo das
vendas para se chegar a receita. Quanto maior, melhor para a empresa, pois
significa uma maior margem de retorno sobre o custo de producao e ven-
das. E calculado pela seguinte formula:

Resultado Bruto
Margem Bruta = : : )
Receita Liquida de Vendas

Margem Operacional: Segundo Assaf Neto (2007), esse indicador demons-
tra o desempenho da empresa medido em funcao de valores efetivamente
utilizados em suas operacoes normais, ou seja, quanto das receitas liquidas
destinou-se a cobrir os custos e despesas operacionais, e quanto transfor-
mou-se em lucro. Em linhas gerais, a Margem Operacional, especificamen-
te, mede o percentual de lucro que a empresa conseguiu obter em sua
operacao depois de descontadas todas as despesas, exceto o imposto de
renda e as despesas ndo operacionais. A formula de calculo é dada por:

Resultado Operacional

Margem Operacional =

Receita Liquida de Vendas 3

Margem de Contribuicdo: Consiste, conforme Hoji (2009), no quanto cada
unidade vendida contribuiu para o resultado operacional da empresa. Re-
presenta a diferenca entre o preco de venda e a soma dos custos e as des-
pesas variaveis de um produto ou servico. Sendo, portanto, o valor que
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cada unidade efetivamente traz para a organizacdo de sobra entre a receita
auferida por sua venda e os custos e despesas realmente gerados em sua
fabricacdo. Seu calculo é feito da seguinte forma:

Margem de Contribuicdo = Preco de Venda — Custo e Despesa Variavel unitario (4)

Sendo assim, passa-se aos calculos referentes ao ano de 2011:
Margem Bruta = (35.889.310,84 / 54.881.213,80) x 100 = 65,39%.

Essa seria a margem de retorno aplicada pela empresa sobre suas vendas
liquidas, ou seja, o ganho sobre o custo da producao.

Margem Operacional = (33.730.245,07 / 54.881.213,75) x 100 = 61,46%.

Esse indice representa o retorno da empresa sobre suas operacoes, ou seja,
o ganho sobre o processo de producao como um todo, incluindo os custos e
despesas de producéo e as despesas operacionais.

Margem de Contribui¢do = Preco médio por unidade — Custo do produto
por unidade

Margem de contribuicao = 0,84 — 0,19 = 0,65/unidade do produto.

Isso significa o valor que cada unidade do produto traz para a empresa de
sobra entre a receita de venda e os custos de fabricacdo. Esse valor devera
cobrir as despesas fixas e financeiras (caso existam) e resultar no lucro liquido
final ap6s o pagamento do Imposto de Renda e da Contribuicao Social.

Informagdes do ano de 2012 e célculo das margens

Passa-se agora a analisar os dados de 2012. A producio de 2012 totalizou
95.540.168 unidades, baseando-se em informacdes disponiveis foi possivel
estabelecer a Demonstracdo de Resultado simplificada a seguir (em R$):
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Quadro 2
Dados financeiros referentes ao ano de 2012

Rubrica _ Média/Unidade (R$)

96.043.907,13

(24.697.713,67)
71.346.193,46

(19.631.544,72)

51.714.648,74

(1.540.724,41)

50.173.924,33

Fonte: Elaborado pelos autores.

Mais uma vez reitera-se que nesse Resultado Operacional ndo estdo inclui-
dos os gastos com frete por nao haver esse dado disponivel na fonte pesquisada.
Também deve-se salientar que, como também néo ha resultado financeiro, nao
é possivel estabelecer o Lucro Antes do Imposto de Renda e o Lucro Liquido,
mas permite levantar os ganhos operacionais da empresa em seu negocio.

Calculo das margens:

Margem Bruta = (51.714.648,74 / 71.346.193,46) x 100 = 72,48%.

Lembrando que esse indice demonstra a margem de retorno aplicada pela
empresa sobre suas vendas liquidas, ou seja, o ganho bruto sobre o custo da
producao.

Margem Operacional = (50.173.924,33 / 71.346.193,46) x 100 = 70,32%.

Reforcando que esse indice representa o retorno da empresa sobre suas
operacdes, ou seja, o ganho sobre o processo de producdo como um todo,
incluindo os custos e despesas de producao e as despesas operacionais.

Margem de Contribuicdo = Preco médio por unidade — Custo do produto
por unidade

Margem de contribuicao = 1,01 — 0,21 = 0,80/unidade do produto.
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Isso significa o valor que cada unidade traz para a empresa de sobra entre
a receita de venda e os custos de fabricacao. Esse valor devera cobrir as despe-
sas fixas e financeiras (caso existam) e resultar no lucro liquido final apés o
pagamento do Imposto de Renda e da Contribuicao Social.

Percebe-se assim um aumento consideravel em todas as margens de ganho
contabil e financeiro dessa empresa entre os anos 2011 e 2012.

Salienta-se, principalmente, a margem de contribuicao de cada unidade do
produto vendido, que, entre esses dois anos analisados, aumentou 23,08%.
Essa melhoria dos resultados foi ocasionada, principalmente, pelo aumento
do preco médio de R$ 0,84 para R$ 1,01, e a reducdo a zero das aliquotas de
PIS e Cofins incidentes sobre a venda desse produto.

Nzo é possivel a afirmacao de que as margens estdo altas, pela falta de in-
formacoes desse tipo no mercado especifico desse produto. No entanto, sio
retornos extremamente elevados se comparados com o benchmark do mercado
financeiro, dado a Taxa Selic atual gravitando em torno de 12,25% ao ano' e
a poupanca em torno de 7% a 8% ao ano.

Porém, o que se pode afirmar é que os custos diretos de producio sao bai-
xos em relacdo a receita bruta de vendas, representando cerca de 20% em
2012, tanto em termos totais como em termos unitarios. Em 2011, esses cus-
tos diretos representavam cerca de 23% da receita bruta de vendas. Isso de-
monstra que a empresa consegue estabelecer uma boa margem em seu proces-
so de producéo para cobrir os demais custos e despesas e gerar seu lucro.

4.2 Determinacgao do valor econémico do recurso

Dessa forma, pode-se proceder ao calculo do valor econdmico do recurso
natural utilizando para cada um dos anos duas porcentagens diferentes de
margem (mark-up) sobre o preco de venda de 15% e 20%.

A formula basica usada para esse calculo via método de imputacao residual
deriva do modelo Kaleckiano de formacdo de preco com base nos custos e
margem de lucro desejada. O modelo seria:

PV=CD+CI+I+L+VA (5)

1 Valor em fevereiro de 2017.
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Onde: PV ¢ o preco médio de venda por unidade; CD sao os custos diretos do
produto; CI sao os custos e despesas indiretos; I sdo os impostos incidentes
sobre as vendas; L sdo os lucros; e VA é o valor econdmico ambiental do re-
curso analisado.

A partir do modelo (5) especificado, pode-se determinar o valor do recur-
so ambiental pelo método de imputacdo residual, ou seja, tal valor é encon-
trado como o residuo entre o preco médio de venda por unidade (PV), os
demais componentes que temos a informacao (CD; CI; I) e o lucro estabele-
cido em 20% sobre o PV (mark-up de 20% sobre as vendas). Esse mark-up foi
estabelecido de forma aleatoria, tendo por base que no estudo de viabilidade
de implantacdo dessa empresa ela estabeleceu como taxa minima de atrativi-
dade 15% ao ano.

Porém, como néo foi possivel ter acesso aos dados de fretes e despesas fi-
nanceiras, convencionou-se estabelecer um mark-up relativamente alto exata-
mente para mostrar que, mesmo pagando um valor pelo uso do recurso, o
negocio continuara sendo viavel.

Dadas essas consideracdes, apresentam-se a seguir os calculos por meio da
imputacao residual:

a) Paraoanode 2011, com mark-up de 20% de lucro sobre o preco de venda:
0,84 =0,19+0,02 + 0,28 + 0,168 + VA
VA = 0,182/unidade

b) Para o ano de 2012, com mark-up de 20% de lucro sobre o preco de venda:
1,01 =0,21 +0,02 + 0,26 + 0,202 + VA
VA = 0,318/unidade

Salienta-se que o valor economico ambiental do recurso analisado (VA)
ndo é um valor liquido, visto que ndo se tém as informacoes financeiras e
contdbeis completas da empresa em razao da falta dos dados mais completos
como o Balanco Patrimonial e a Demonstracao de Resultado do Exercicio real
para uma analise mais pormenorizada e completa.

Para efeito de analise dos resultados, considera-se que a empresa teve que
pagar esse valor apurado pelo uso do recurso a fim de se verificar como ficaria
seu resultado através de uma nova Demonstracdo de Resultado do Exercicio
simplificada.
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Rubrica

82.399.599,35

(27.518.385, 55)
54.881.213,80
(18.991.902,96)
(17.250.325,25)
18.638.985,59
(2.159.065,72)
16.479.919,87
(1.483.192,79)
14.996.727,08
(3.749.181,77)

11.247.545,31

* Por questdes de aproximagdo e para que o Resultado Operacional atingisse exatamente
20% das vendas foi feito um pequeno ajuste de R$ 0,006 por unidade no Valor Ambien-
tal do Recurso, passando assim de R$ 0,182 para R$ 0,176.

** Dados baseados nas informacdes constantes no Projeto de Investimento da empresa.

Fonte: Elaborado pelos autores.

A fim de verificar se esse resultado operacional é considerado economica-
mente viavel usa-se o calculo do Valor Economico Agregado (VEA) que, con-
forme Gitman (1987), é adotado como referéncia de sucesso ou de base de
decisao de investimento por empresas, por ser uma medida de desempenho.
O modelo parte de um conceito elementar e de facil compreensao. Existe
agregacao de valor econdomico quando o resultado operacional, apos os im-
postos, exceder a remuneracao que o capital obteria em outra aplicacao a uma
taxa requerida pelos acionistas e financiadores (Custo de Oportunidade). Nu-
ma perspectiva mais ampla, a pratica do VEA permitiria a criacdo de valor
para o acionista, em consequéncia de elevacao do valor da companhia, pela
obtencdo de retornos permanentes acima dos custos de oportunidade dos
capitais empregados.
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O calculo do VEA é feito da seguinte forma:

VEA = Resultado Operacional Apés Impostos — (Investimento x Custo do Capital) (6)

Considerando que os investimentos realizados foram:

— Investimento inicial: R$ 24.217.000,00 (entre 2008 e 2010, conforme Pro-
jeto de Investimento).

— Investimento em 2011: R$ 3.396.000,00 (Conforme Relatério dos Dados
Financeiros da empresa).

— Investimento total de 2008 a 2011 = R$ 27.613.000,00.

Com relacgdo ao custo do capital considera-se a maior taxa minima de atra-
tividade estabelecida no Projeto de Investimento da empresa que foi de 15%
a0 ano.

Assim sendo, o calculo do VEA de 2011 (com o custo ambiental do recur-
so sendo considerado) ficaria da seguinte forma:

VEA = 11.247.545,31 — (27.613.000,00 x 15%)
VEA = 11.247.545,31 — 4.141.950,00
VEA =7.105.595,31

O Valor Economico Agregado positivo significa que o negocio realizado
esta sendo viavel, criando riqueza para a empresa, ou seja, o resultado opera-
cional estd sendo maior que o retorno minimo exigido para a viabilidade.
Assim, mesmo com a empresa arcando com o custo ambiental do recurso, ela
continua sendo lucrativa e o negécio podendo ser considerado viavel.

Desenvolvendo o mesmo raciocinio para os dados de 2012 é possivel
verificar o resultado do Quadro 4.

3
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Rubrica

96.043.907,13
(24.697.713,67)
71.346.193,46
(19.631.544,72)
(30.965.142,90)
20.749.505,84
(1.540.724,41)
19.208.781,43
(1.728.790,33)
17.479.991,10
(4.369.997,78)

13.109.993,33

Fonte: Elaborado pelos autores.

A seguir apresenta-se o calculo do VEA, considerando que os investimentos
totais realizados foram:

Investimento inicial: R$ 24.217.000,00 (entre 2008 ¢ 2010, conforme o
Projeto de Investimento).

Investimento em 2011: R$ 3.396.000,00 (Conforme Relatério dos Dados
Financeiros da empresa).

Investimento previsto para 2012 a 2014: R$ 1.100.000,00 (Conforme Re-
latorio dos Dados Financeiros da empresa).

Investimento total de 2008 a 2014 (previsto) = R$ 28.713.000,00

VEA =13.109.993,33 — (28.713.000,00 x 15%)
VEA = 13.109.993,33 — 4.306.950,00
VEA = 8.803.043,33
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Assim, mais uma vez, pode-se concluir que, mesmo que a empresa tivesse
arcado com o pagamento do recurso ambiental e considerando todos os inves-
timentos realizados e previstos de 2008 a 2014, o resultado apurado permiti-
ria que a empresa agregasse valor e gerasse riqueza aos seus proprietarios, pois
o VEA é positivo. Ou seja, o resultado operacional estd maior que o retorno
minimo exigido no Projeto de Investimento, sendo assim, vidvel.

Reforca-se mais uma vez o fato de que nos resultados considerados nessas
analises faltam os valores referentes a fretes e o resultado financeiro que nao
foi informado. Porém, acredita-se que mesmo com esses valores o pagamento
pelo recurso ambiental ndo inviabilizaria o negocio da empresa.

Também ¢é necessario salientar que esse valor encontrado representa ape-
nas dois componentes do Valor Econéomico do Recurso Ambiental, que é o
Valor de Uso Direto e o Valor de Uso Indireto do recurso explorado.

Embora as estimativas econdmicas sejam uma referéncia para a tomada de
decisao, deve-se afirmar que a decisdo deve também se orientar pelos impac-
tos ecologicos (sustentabilidade do ambiente) e socioecondmicos (melhora
das condicoes de vida da populacao).

Os valores econdmicos estimados neste estudo de caso nio consideram
todos os beneficios do recurso e, como consequéncia, subestimam os reais
valores do mesmo a natureza.

Para uma valoracao mais completa é primordial ter acesso a dados mais
completos referentes a escala sustentavel de extracdo e uso desse recurso e a
disposicao a pagar dos agentes pela manutencao desse recurso, o que permi-
tiria abarcar o Valor de Opcéo e, provavelmente, o Valor de Existéncia.

S
CONSIDERACOES FINAIS

Este estudo teve por objetivo demonstrar a aplicacao do método de impu-
tacao residual para a valoracdo de um recurso ambiental, tendo por base as
informacoes financeiras de uma empresa.

Os célculos das margens bruta, operacional e de contribuicdo permitiram
concluir que a empresa possui um baixo custo de producao, em virtude, prin-
cipalmente, do ndo pagamento do recurso natural que é o insumo principal
de seu produto final. Salienta-se que, em virtude disso, suas margens sao altas
se considerar o benchmark do mercado financeiro (Taxa Selic e poupanca).
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As analises e a aplicacdo do referido método permitiram concluir que, mes-
mo que a empresa tivesse de arcar com o pagamento pelo uso do recurso na-
tural utilizado, o resultado final ainda seria extremamente viavel em termos
economicos e financeiros para a organizacdo, apresentando para tanto um
valor econdmico agregado positivo com base nos investimentos realizados e
na taxa de atratividade mais alta apontada em seu Projeto de Investimento.

Duas questoes sao de consideravel importancia ressaltar:

1 — Nao foi possivel o acesso a todas as informacoes contabeis e financeiras
da empresa, o que impediu uma analise pormenorizada e mais proxima da
realidade. No entanto, o valor encontrado serve como uma proxy para a deter-
minacdo do valor econdmico do recurso ambiental usado.

2 — Mais uma vez deve-se salientar que o método de imputacao residual
determina apenas o valor de uso direto e indireto do recurso ambiental, nao
estando nesse computo os valores de opcéao e de existéncia, o que demonstra
uma séria limitacao do estudo. Assim, para a determinacao do valor economi-
co total do recurso, é necessario a aplicacdo de outros métodos mais sistémi-
cos e abrangentes.

Mesmo com todas essas limitacoes 0 método de imputacéo residual permi-
te uma valoracao simples e objetiva e, como ja afirmado, pode servir como um
direcionamento de pagamento a curto prazo pelo uso do recurso. Isso é im-
portante, visto que, mesmo a valoracao ndo estando completa, o simples fato
de ja se cobrar a empresa pelo uso do recurso ja consiste em um avanco, visto
que atualmente a empresa explora-o sem nenhum tipo de pagamento.

Para a implantacao do referido pagamento sera necessaria a determinacao
dos agentes responsaveis pela cobranca e aplicacdo dos recursos financeiros
arrecadados em projetos de preservacao e recuperacdo dos locais de extracao
do recurso. Cabe salientar que esse processo devera ser o mais transparente
possivel e contar com a participacao de todos os agentes envolvidos (empresa,
ONG, institui¢des, governo etc.).

A fim de minimizar o impacto inicial dessa cobranca pelo uso do recurso
podem-se planejar processos de incentivo a exploracao sustentavel pela em-
presa, como: caso a empresa mantenha seu nivel de exploracao abaixo de um
percentual do nivel maximo de extracao do recurso ela pagaria apenas 50% do
valor estipulado para o recurso. A partir do momento que ultrapassasse esse
percentual, o valor pago seria 100% do que foi determinado. Isso poderia
funcionar como uma politica de incentivo para que a empresa mantivesse
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baixos niveis de exploracdo do recurso e pudesse buscar novas formas de fa-
turamento com o uso do recurso como, por exemplo, em ecoturismo.

Importante frisar que os estudos sobre os temas relacionados a valoracao
economica ambiental ainda estdo em evolucado e muitos outros estudos deve-
rdo ser elaborados para que essa sistematica seja efetiva e contribua para o
uso sustentavel dos recursos. O presente artigo, nesse sentido, buscou con-
tribuir de alguma forma a essa discussao, trazendo a tona um caso no qual os
autores participaram diretamente, a fim de servir de subsidio a novos estudos
sobre o tema.

ENVIRONMENTAL ECONOMIC EVALUATION OF
MINERAL WATER: AN APPLICATION OF THE
RESIDUAL IMPUTATION METHOD

~ Abstract

This paper presents the application of the residual imputation method in the
environmental economic valuation of mineral water, based on the accounting
data disclosed by a company of the sector between the years of 2011 and 2012.
Although carried out in ex-post terms, the application of the method demonstrates
the importance and impact that would have on the company’s results if it were to
pay for the exploitation of this environmental resource. Initially, a brief considera-
tion is given on environmental valuation and its main methods, emphasizing the
method used in the study: residual imputation. The second part presents the
company’s accounting data and calculates the environmental economic value of
mineral water. We conclude that the company has high margins of return and
that, even paying for the use of the environmental resource, would still present
high financial results.

Keywords: Environmental valuation; Residual imputation; Mineral water.
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