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1 INTRODUCAO

O agronegdcio tem importancia crescente no processo de desenvolvimento econdémico por
ser um setor dinamico e pela capacidade de impulsionar outras areas e além de representar de
acordo com o Ministério da Agricultura, Pecuaria e Abastecimento a aproximadamente
22% do PIB, o que equivale a R$ 918 bilhdes.

Com a evolucéo da tecnologia e a busca por adquirir produtos de melhores qualidades, o
produtor rural necessita desenvolver técnicas que auxilie ndo somente na area de
producdo como também no gerenciamento financeiro e contabil, além dos controles
patrimoniais, para reunir informac6es que subsidiem a tomada de decisao por parte dos

gestores responsaveis pelo segmento.

Neste contexto a contabilidade desempenha um importante papel, pois fornece
informacdes estruturadas de natureza econdmica, financeira e, subsidiariamente fisica,
de produtividade e social, aos usuarios internos e externos, cruciais para a percepcao da
verdadeira situacdo da empresa, que permitam o planejamento, o controle e a tomada de
decisdo, transformando as propriedades rurais em empresas com capacidade para
acompanhar a evolucdo do setor, principalmente no que tange aos objetivos e
atribui¢bes da administracdo financeira, controle dos custos, diversificacdo de culturas e

comparagéo de resultados.

O presente trabalho tem como objeto apresentar ativo biologico sobre a pespectiva do
CPC 29 e a importancia da andlise financeira e gerencial para gestdo com aplicabilidade

na empresa Fibria Celulose S/A.

O trabalho esta dividido em sete capitulos que abordam aspectos tedricos sobre a analise
dos critérios de reconhecimento do ativo biolégico de acordo com o CPC 29; as
movimentacBes ocorridas no estogque quanto adocdo do CPC 29; as praticas contabeis
para o registro dos ativos biologicos do nédo circulante; os ganhos econdémicos advindos
da avaliacdo pelo valor justo; os aspectos tributarios e anélise financeira e gerencial na

empresa Fibria S/A a partir das demonstracdes de 2012.



1.1 Tema

Nesse trabalho, serdo abordados os principais conceitos e formas de mensurar os ativos
bioldgicos e como a contabilidade da suporte para mensuracao desses ativos e auxilia a
gestdo e controles. Isto porque os ativos bioldgicos sdo dotados de vida e por
conseqiiéncia sujeitos a transformacdes bioldgicas, como crescimento, degeneracao e

morte, alem das condicdes climaticas, que podem afetar significativamente o seu valor.

1.2 Problema de Pesquisa

ATIVO BIOLOGICO: Analise dos critérios de reconhecimento na empresa Fibria
Celulose S/IA

1.3 Justificativa

A contabilidade passa por diversas transformacdes, de forma a atender as exigéncias dos
seus usuarios e conciliar o valor contabil da empresa, divulgado nos seus
demonstrativos, com seu valor econdmico. Nesse aspecto, 0s 6rgaos responsaveis pelas
normas e principios contabeis no Brasil, adotaram as Normas Internacionais de
Contabilidade (IFRS), na expectativa de aumentar a qualidade da informacéo e torna-la

mais confiavel e real.

A realizacdo do presente trabalho justifica-se pelos seguintes motivos: o segmento
analisado sentira grandes reflexos com a adogéo do CPC 29; trata -se de um mercado
que tem crescido muito nos ultimos anos; por ser uma modificacdo recente das normas
contabeis brasileiras, e por isso haver algumas duvidas sobre a adog¢do das normas. Este
trabalho pretende contribuir, revelando o impacto desta pratica contabil para as

empresas.



1.4 Objetivo geral

Ativo Bioldgico: analise dos critérios de reconhecimento.

1.4.1 Objetivos especificos

e Apresentar caracteristicas da empresa Fibria Celulose S/A e informacdes sobre

como é realizado a mensuracéo do ativo biologico a partir do CPC 29;

e Verificar como sdo registrados os ganhos econdmicos advindos da avaliacéo

pelo valor justo;

e Identificar o tipo de tributacdo da companhia;

e Analisar a importancia e os aspectos financeiros e gerencial da empresa Fibria
S/IA.



Planejar, segundo Megginson citado por Schmidt (2002, p. 18), "[...] significa
escolher ou estabelecer a missdo da organizacdo, seu proposito e objetivos e depois
determinar diretrizes, projetos, programas, procedimentos, métodos, sistemas

orcamentos, padrdes e estratégias necessarias para atingi-los.".

O planejamento é um procedimento essencial para que 0 orgamento seja
executado de acordo com 0s objetivos tracados pela empresa. Figueiredo e Caggiano

definem que o planejamento é:

[...] a mais bésica de todas as funcdes gerenciais e a habilidade com que esta
sendo desempenhada determina o sucesso de todas as operagdes.
Planejamento pode ser definido como o processo de reflexdo que precede a
acdo e é dirigido para a tomada de decisdo agora com vistas no futuro.
(FIGUEIREDO; CAGGIANO, 1992, p. 23).

Neste mesmo sentido, Hoji (2009, p. 415) afirma que "o planejamento consiste
em estabelecer com antecedéncia as agdes a serem executadas dentro de cenarios e
condigOes preestabelecidos, estimando os recursos a serem utilizados e atribuindo as

responsabilidades, para atingir os objetivos fixados.".



2 REFERENCIAL TEORICO

No estudo teodrico serdo abordados conceitos referentes as abordagens
financeiras, tributarias e gerenciais utilizadas no estudo de caso da empresa Fibria
Celulose S/A.

2.1 Empresas rurais

Segundo Marion (2002, pag. 24), empresas rurais “sdo aquelas que exploram a
capacidade produtiva do solo por meio do cultivo da terra, da criagdo de animais e da
transformacéo de determinados produtos agricolas.”.

Conforme o mesmo autor, 0 campo de atividades das empresas rurais pode ser

dividido em trés grupos distintos:
- atividade agricola;
- atividade zootécnica;

- atividade agroindustrial.

A Receita Federal do Brasil determina que ndo sdo consideradas atividades
rurais:

“o beneficiamento ou a industrializa¢do de pescado in natura; a industrializa
cdo de produtos, tais como bebidas alcoodlicas em geral, Oleos
essenciais, arroz beneficiado em maquinas industriais, o beneficiamento
de café (por implicar a alteracdo da composigéo e
caracteristica do produto); a intermediacdo de neg6cios com animais
e produtos agricolas (comercializagdo de produtos rurais de terceiros); a
compra e venda de rebanho
com permanéncia em poder do contribuinte em prazo inferior a 52 (cinqlienta
e dois) dias, quando em regime de confinamento, ou 138 (cento e trinta
e oito) dias, nos demais casos (o
periodo considerado pela lei tem em vista o tempo suficiente para descaracter
izar a simples intermediacédo, pois o periodo de permanéncia inferior aquele e
stabelecido legalmente configura simples comércio de animais); compra e ve
nda de sementes; revenda de pintos de um dia e de animais destinados ao cort
e; 0 arrendamento ou aluguel de bens empregados na atividade rural (maquin
as, equipamentos agricolas, pastagens); prestacdo de servigos de transporte de
produtos de terceiros etc’.”



2.2 Agronegocio

Lourengo e Lima (2009, pag. 21) afirmam que o agronegdcio, também chamado
de agribusiness, “¢ o conjunto de negbcios relacionados a agricultura dentro do ponto
de vista econémico.”

No ambito brasileiro, o agronegdécio é uma atividade bem-sucedida, moderna,
apoiada por financiamentos do governo e vista como uma Gtima oportunidade de
investimento.

Stefanelo (2002, pag. 10) destaca que “o agronegocio ¢ o maior negocio a nivel
mundial e brasileiro. No mundo, representa a geracdo de U$ 6,5 trilhGes/ano e, no
Brasil, em torno de R$ 350 bilhGes, ou 29% do PIB. A maior parte deste montante
refere-se a negocios fora das porteiras, abrangendo o suprimento de insumos, o

beneficiamento e processamento das matérias-primas e a distribui¢ao dos produtos.”

Estas sdo evidéncias que reforcam a relevancia do agronegécio no Brasil, além

da utilizacdo de alta tecnologia e geracado de empregos e riquezas para o pais.

Segundo Callado et al (2007, pag 56), “a crescente necessidade de uma maior
eficiéncia nos processos produtivos dentro do ambito do agronegdcio brasileiro, devido
ao aumento da concorréncia, torna evidente a importancia de possuir um sistema de
controle que possa fornecer informacgOes essenciais para 0 entendimento e
aperfeicoamento das atividades realizadas pelas empresas.”

Dentro desta visdo, as analises financeiras e gerenciais sdo muito Uteis para
controlar o desempenho do negécio, identificar situacBes e permitir a prevencdo de

problemas e a antecipagéo de solugdes.

2.3 Ativos Biologicos

Conforme nos apresenta o CPC 29 (pag 3), “ativo bioldgico ¢ um animal e/ou
uma planta, vivos.” E “grupo de ativos bioldgicos ¢ um conjunto de animais ou plantas

vivos semelhantes.”.



Devido a sua natureza, esses ativos possuem varias particularidades em seu ciclo
produtivo em comparacdo com outros tipos de ativos, como, por exemplo, alta
sazonalidade, dependéncia de fatores climéaticos e ambientais para completar seu ciclo
de producdo, imprevistos (pragas, secas, inundacdes, etc.), periodos de maturacdo
excessivamente longos para alguns produtos agricolas, terra como fator participante da

producédo, dentre outras.

2.4 Transformacao Bioldgica

O CPC 29 (pag 3) também nos apresenta o conceito de Transformacéo biologica,
que “compreende o processo de crescimento, degeneracdo, produgdo e procriagdo que

causam mudangas qualitativa e quantitativa no ativo biolégico.”

A Transformagdo bioldgica, ainda de acordo com o mesmo CPC, resulta dos

seguintes eventos:

(d) “mudangas de ativos por meio de (i) crescimento (aumento em quantidade
ou melhoria na qualidade do animal ou planta), (ii) degeneragéo (reducéo na
quantidade ou deterioracdo na qualidade de animal ou planta) ou (iii)
procriacao (geracao adicional de animais ou plantas); ou

(b) producdo de produtos agricolas, tais como latex, folhas de cha, I§,
leite.”(pag 4)

2.5 Atividade Agricola

Consta também no CPC 29 (pag 3) a defini¢do geral de atividade agricola: “é o
gerenciamento da transformacéo bioldgica e da colheita de ativos bioldgicos para venda
ou para conversdo em produtos agricolas ou em ativos bioldgicos adicionais, pela
entidade.”.

A atividade agricola compreende uma série de atividades, por exemplo,
aumento de rebanhos, silvicultura, colheita anual ou constante, cultivo de pomares e de
plantacdes, floricultura e cultura aquética (incluindo criacdo de peixes). (CPC 29, pag
4)



2.6 Cultura Permanente x Cultura temporaria

A diferenca entre cultura temporaria e permanente é que a primeira esta sujeita
ao replantio e € arrancada do solo, enquanto que a segunda esta vinculada ao solo,
dando producdo por diversos anos.

Segundo Anceles (2002), a temporaria se finda pela colheita, sendo seguida de
um novo plantio, ja a permanente tem duragdo superior a um ano ou possibilita mais de
uma colheita sem a necessidade de novo plantio, recebendo apenas tratos culturais no
intervalo entre as colheitas.

Os produtos das culturas temporarias sdo contabilizados no Ativo Circulante,
em uma conta nomeada de “Cultura Temporaria”, sendo classificada como Estoque. Os
custos com a formacdo e com a colheita sdo contabilizados em uma sub-conta com
titulo especifico da cultura em formacéo (arroz, ou trigo, ou alho, ou...). (MARION,
2002).

Conforme explica Marion (2002), na cultura permanente, 0S Custos necessarios
para a formacdo da cultura sdo acumulados no Imobilizado, em uma conta nomeada
“Cultura Permanente em Formac¢do”, tendo como sub-conta o tipo de cultura (café,
pastagem, florestamento — araucaria, eucalipto etc). Marion (2002) mostra que apos a
formagédo da cultura, antes da primeira producgéo, transferem-se os custos da conta
“Cultura Permanente em Formag¢ao” para uma conta denominada “Cultura Permanente
Formada”, que permanece no Imobilizado. A partir deste ponto, na fase produtiva, 0s
custos que surgirem ndo serdo mais contabilizados no Imobilizado, mas no Ativo

Circulante — Estoque e sdo acumulados ao produto que esta sendo formado.

2.7 Valor Justo e o CPC 29

O CPC 29 equivale a IAS 41, norma emitida pelo International Accounting
Standards Board (IASB), e traz a obrigatoriedade da avaliacdo e divulgacdo do valor
justo dos ativos biologicos e dos produtos agricolas das empresas. Assim, 0s ganhos
(ou perdas) da transformacdo biologica desses ativos passam a ser reconhecidos e

apresentados em cada demonstracdo. Até entdo, qualquer ganho ou perda da atividade



bioldgica somente era reconhecido no momento da realizacdo ou venda dos ativos
bioldgicos.

Com esse novo metodo de mensuracdo aparece o conceito de: fair value ou
valor justo. Este é o critério que deve ser utilizado para mensuracdo dos ativos
bioldgicos, conforme a norma internacional.

O Pronunciamento Técnico CPC 29 (pag 6) — Ativo Biologico e Produto
Agricola, determina que “os ativos biologicos devem ser mensurados ao valor justo
menos a despesa de venda no momento do reconhecimento inicial e no final de cada
periodo de competéncia.”.

A definicdo de valor justo contida neste CPC (pag 5) é: “o valor pelo qual um
ativo pode ser negociado, ou um passivo liquidado, entre partes interessadas,
conhecedoras do negécio e independentes entre si, com a auséncia de fatores que
pressionem para a liquidacdo da transagdo ou que caracterizem uma transacdo
compulsoria. O valor justo de ativo tem sua determinacdo baseada na sua localizacao e
nas condig¢des atuais.”

Quanto as terras utilizadas para o plantio, o CPC 29 (pag 8) faz a seguinte
ressalva: “ativos bioldgicos sdo, muitas vezes, implantados na terra (por exemplo,
arvores de floresta plantada). Pode ndo existir um mercado separado para os referidos
ativos, mas pode existir um mercado ativo para a combinacdo deles, isto é, para 0s
ativos biologicos, terra nua e terras com melhorias, como um conjunto. A entidade
pode usar informagdes sobre ativos combinados para determinar o valor justo dos
ativos bioldgicos. Por exemplo, o valor justo da terra nua e da terra com melhorias pode
ser deduzido do valor justo dos ativos combinados, visando obter o valor justo do ativo

bioldgico.”.

2.8 Contabilidade Gerencial

2.8.1 ROI (Return on Investiment — Retorno do Investimento)

PADOVEZE (2005, 454) afirma que o ROI (Return on Investiment — Retorno
do Investimento) “relaciona o lucro obtido pela divisdo com os ativos utilizados por
esta.”.

Ainda segundo o mesmo autor, como lucro deve-se considerar o lucro

operacional da divisdo que pode ser o centro de lucro ou de investimento. Como



investimento, deve-se considerar apenas 0s ativos operacionais especificos da divisdo
que normalmente sdo os estoques e imobilizados. Outros elementos como, contas a
receber, contas a pagar, poderdo também ser considerados investimentos, desde que a
responsabilidade por essas atividades seja do gestor divisional.

Kassai et al (2000, p.174) afirmam que o ROI consiste na “expressdo mais
simples de medida de retorno de investimento”, sendo uma taxa determinada a partir de
dados contabeis. Para tanto, aplica-se a equagdo representada abaixo, onde “o lucro
operacional é oriundo somente das atividades normais de uma empresa, excluindo-se
inclusive 0 montante dos encargos financeiros”. E o valor a considerar como
investimentos ¢ o montante equivalente ao ativo liquido. Ou seja, “o total do ativo
diminuido dos passivos de funcionamento (fornecedores, impostos, salarios,

dividendos, contas a pagar etc.)”.

ROI = Lucro Operacional / Investimento

Figura 2 — Formula do ROI (adaptado de Kassai et al, 2000).

O ROI, segundo Kassai et al (2000, p.175), é um indicador que evidencia o
retorno propiciado pelas decisGes de investimentos, avaliando se o empreendimento foi
atrativo economicamente. Tais autores asseveram que esta medida “serve de parametro
para avaliacdo do desempenho da empresa em relacdo a periodos anteriores, em relacédo
ao mercado concorrente e também como sinalizador em relacdo ao custo de capitais de
terceiros”.

Padoveze (2005, 454), porém, reforca que “esta ¢ uma medida bruta de
rentabilidade, totalmente valida dentro da empresa, mas deve merecer ressalvas para
comparacdo com unidades de negocio fora da empresa.” Para fazer andlises
comparativas em relacdo a investimentos fora das empresas, esta rentabilidade deve ser
descontada dos gastos fixos gerais da empresa, ndo alocados as divisGes operacionais, e

também dos impostos sobre o lucro.

2.8.2 Lucro Residual

Segundo Padoveze p 454, “no conceito de lucro residual considera-se lucro

apenas a parcela do resultado que exceder a um predeterminado custo de capital.”



Entende-se que a divisdo deve gerar sempre um lucro maior do que o custo de
capital que foi utilizado para financiar os investimentos (ativos operacionais) a
disposigdo das divisdes. Assim, este custo entra como despesa da divisdo, que é

subtraida do lucro antes dos impostos (LAIR).

Lucro Residual = (LAIR* — CMPC**)/Ativos Operacionais

Elaborada pelos autores a partir do texo do Padoveze

2.9 Tributacao da Atividade Rural

Conforme determina o Art. 406 do Regulamento do Imposto de Renda
(RIR/99), ““as atividades rurais sdo tributadas com base nas mesmas regras aplicaveis as
demais pessoas juridicas, com base no lucro real, presumido ou arbitrado, sujeitando-se

ao adicional do imposto de renda, a aliquota de dez por cento.”

A Receita Federal diz que sdo admitidos como
incentivos fiscais concedidos as pessoas juridicas que exploram atividade rural:

a) os bens do ativo imobilizado (maquinas e implementos agricolas, veiculos
de cargas e utilitarios rurais, reprodutores e matrizes etc.), exceto a terra nua,
quando destinados a producdo, poderiam ser depreciados, integralmente, no
préprio periodo-base de aquisicdo [RIR/99, art. 314];
b) a compensacdo dos prejuizos fiscais, decorrentes da atividade rural, com o
lucro da mesma atividade, ndo se aplica o limite de trinta por cento de que
trata o art. 15 da Lei n° 9.065/95 [Lei n° 8.023/90, art. 14, e IN SRF n° 11/96,

art. 35, § 4° e IN SRF 39/96, art. 2° e RIR/99, art. 512]. (RECEITA
FEDERAL DO BRASIL, 2011)

2.9.1 RTT (Regime Tributéario de Transi¢éo)

A Lei 11.638/2007 alterou a Lei 6.404/1976 de forma a atualizi-la as normas
internacionais de contabilidade e apresenta disposicGes relativas a elaboragcdo e
divulgacédo de demonstracdes financeiras.

A Lei n® 11.941/20009, institui regime tributario de transi¢cdo, tem como objetivo
afastar os efeitos tributarios que poderiam decorrer dos novos procedimentos contabeis
advindos com a Lei n°® 11.638/2007, adotados a partir de 01/01/2008.

“Fica instituido o Regime Tributario de Transicdo — RTT de apuracdo do lucro

real, que trata dos ajustes tributarios decorrentes dos novos metodos e critérios


http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/_ato2007-2010/2009/lei/l11941.htm
http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/_ato2007-2010/2007/Lei/L11638.htm

contabeis introduzidos pela Lei no 11.638, de 28 de dezembro de 2007, e pelos arts. 37
e 38 desta Lei.” (capitulo 111 ART 15 Lei n® 11.941/2009)

2.10 Contabilidade Financeira
2.10.1 Modelo Dinamico

O modelo de Fleuriet tem como objetivo analisar a situagdo financeira das
empresas sob a concep¢do do modelo dindmico de capital de giro. Um dos objetivos
deste trabalho é evidenciar os resultados financeiros na empresa Fibria S/A a partir da
utilizacdo do Modelo Fleuriet. Para tanto, foi necessaria a utilizagdo dos conceitos
desse modelo, que consiste no estudo de trés variaveis: Necessidade de Capital de Giro
(NCQG), Capital de Giro (CDG) e Saldo de Tesouraria (T).

2.10.1.1 NCG

Conforme Matarazzo (2003, p. 337), “A Necessidade de Capital de Giro ¢ nao
s6 um conceito fundamental para a analise da empresa do ponto de vista financeiro, ou
seja, analise de caixa, mas também de estratégias de financiamento, crescimento e

lucratividade”.

Para achar a NCG de uma empresa, é necessario, primeiramente, reclassificar as

contas do balango, conforme quadro 1.

Quadro 1 — Reclassificagao das contas do Balango

BALANCO PATRIMONIAL

ATIVO PASSIVO
Ativo Circulante Financeiro Passivo Circulante Financeiro
Ativo Circulante Operacional Passivo Circulante Operacional

Passivo Ndo Circulante
Ativo Nao Circulante

PATRIMONIO LIQUIDO



http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/_ato2007-2010/2009/lei/l11941.htm

Fonte: Elaborada pelos autores

Abaixo, 0 quadro 2 apresenta alguns exemplos de contas que compdem 0s

grupos financeiro e operacional.

Quadro 2 — Exemplos de contas e sua classificagdo

Grupos ATIVO PASSIVO
Caixa Empréstimos
Circulante Financeiro Financiamentos a
Banco

Curto Prazo

Clientes Fornecedores
Circulante Operacional

Estoque Salarios a pagar

Realizavel a Longo Prazo
Exigivel a Longo Prazo

Imobilizado
Nao Circulante

Investimento Resultado de Exercicios

Futuros

Intangivel

Fonte: Elaborada pelos autores

Para fazer o calculo, considera-se a Necessidade de Capital de Giro como a
diferenga entre os valores do Ativo Circulante Operacional e Passivo Circulante
Operacional.

Segundo Berti (1999), quando essa diferenca for positiva a empresa precisara de
recursos para custear suas atividades e quando ela for negativa ndo sera necessario mais
recursos para financiamento, uma vez que a empresa ja esta sendo financiada com

recursos de terceiros




2.10.1.2 Capital de Giro

O Capital de Giro (CDG) é a diferenca entre os Passivos Nao Circulantes (PNC)
e 0s Ativos Nao Circulantes (ANC). Como PNC, estdo inclusos os Passivos Exigiveis a
Longo Prazo e o Patriménio Liquido, jA o ANC, considera os Ativos Realizaveis a
Longo Prazo e o Ativo Permanente. O CDG possui 0 mesmo valor absoluto que o
Capital Circulante Liquido (CCL), apenas seu célculo € realizado de forma diferente
(Fleuriet,2003).

Assaf e Silva (2002, p. 35) afirma que “o capital de giro representa recursos
demandados por uma empresa para financiar suas necessidades operacionais, que vao
desde a aquisicdo de matérias-prima (mercadorias) até o recebimento pela venda do
produto acabado.”

Estes recursos estdo em constante movimentacéo no dia-a-dia da empresa.

Ratificando o que explicita o autor acima, Berti (2009, p. 181) define: “capital
de giro é o volume de recursos necessarios para a empresa (organizagao) completar o
ciclo operacional, ou seja, desde as compras de matérias-primas (insumos), passando
pela fase de transformacdo (industria) e chegando ao consumo, e iniciando novamente
o ciclo.”.

Sendo assim, a administracdo do capital de giro refere-se a administracdo de

ativos e passivos circulantes.

2.10.1.3 Saldo de Tesouraria

Padoveze (2003) explica que o Modelo Fleuriet classifica as contas em dois
tipos: ciclicas e erraticas. Para o primeiro tipo sdo consideradas as contas de natureza
operacional e para o segundo sdo consideradas as contas circulantes.

Para o calculo do saldo em tesouraria, conforme explicita Fleuriet, Kehdy e
Blanc (2003), é necessario separar as contas que tem influéncia nas operacées comuns
da empresa, daquelas que integram um saldo apenas financeiro, estas ultimas
denominadas como: ativo erratico e passivo erratico.

O valor do saldo em tesouraria é obtido a partir da diferenca entre o ativo

erratico e o passivo erratico, pois de acordo com Fleuriet, Kehdy e Blanc (2003), neles



estdo as contas ndo relacionadas a atividade da empresa e cujos valores modificam de
forma fortuita.

Da mesma forma, Matarazzo (2003) entende que o saldo de tesouraria € a
diferenca das contas restantes no balango patrimonial, ndo utilizadas nos indicadores
anteriores, sendo elas as contas ligadas as atividades financeiras do curto prazo.

Alternativamente, T pode ser calculado pela diferenca entre o Capital de Giro
(CDG) e a Necessidade de Capital de Giro (NCG), ou seja:

T=CDG-NCG

As decisdes operacionais e as politicas de autofinanciamento sdo determinantes
deT.

Um saldo de tesouraria positivo estabelece entdo, de acordo com Fleuriet,
Kehdy e Blanc (2003) uma folga financeira disponivel de forma imediata para a
empresa e pode ser aplicada em op¢des de liquidez rapida e de menor risco.

Contudo, Fleuriet et al. (2003, p.14) chama atencdo para T positivo e elevado:
“Um Saldo de Tesouraria positivo e elevado ndo significa necessariamente uma
condicdo desejavel para as empresa, pelo contrario, pode significar que a empresa nao
esteja aproveitando as oportunidades de investimento propiciadas por sua estrutura
financeira.”

E Matarazzo (2003) afirma que quando este saldo encontra-se negativo ele pode
indicar um endividamento bancario além de mostrar que 0s recursos podem estar

divergentes das aplicagdes de curto prazo.

2.10.1.4 Perfil Financeiro da empresa

Ao confrontar o CCL (mesmo valor absoluto do capital de giro, como ja explicitado),
NCG e T é possivel determinar a estrutura financeira da empresa em um dado periodo.

O quadro abaixo apresenta seis situacGes possiveis pela combinacdo dessas variaveis,
identificadas por Braga e Marques (1995).

Quadro 3 — Tipos de Estrutura e Situacdo Financeira



Tipo CCL NCG T Situacdo

I + - + Excelente

I + + + Solida

i + + - Insatisfatoria
v - + - Péssima

\ - - - Muito Ruim
VI - - + Alto risco

Fonte:

Marques e Braga (1995)




3 METODOLOGIA

3.1 Tipo de Pesquisa

O presente trabalho é resultado de uma pesquisa explicativa e qualitativa, pois
“além de registrar, analisar e interpretar os fendmenos estudados, procura identificar
seus fatores determinantes, ou seja, suas causas”. (ANDRADE, 2010, p.112). A
pesquisa também “busca entender ndo apenas o fato ou fendmeno estudado, mas
também o contexto dentro do qual se desenvolve. O foco do trabalho qualitativo é
conhecer o significado que se confere ao objeto estudado”. (CHAROUX, 2006, p.38)

Sendo um estudo de caso, porque “investiga um fendmeno dentro do contexto
local, real e especialmente quando os limites entre fendmeno e o contexto nao estdo
claramente definidos”. (JUNG, 2004, p.158).

3.2 Instrumento de coleta de dados

A aplicacdo do estudo de caso serd realizada na empresa Fibria S.A através de
um estudo bibliogréafico, com consultas em livros, publicacdes periddicas e paginas de

internet .

3.3 Tratamento dos dados

Os dados apresentado durante o desenvolvimento do trabalho seréo analisados e
avaliados criteriosamente para que possa alcancar os objetivos apresentados nos
mesmos.

Em funcdo do presente problema de pesquisa, a escolha se volta para uma

abordagem explicativa a qual privilegia procedimentos qualitativos da pesquisa.

Seré realizado um estudo através do Balanco Patrimonial e notas explicativas

referente ao ano de 2012, para que se possam definir com propriedade os conceitos e



com isso possa extrair o maximo de informac&o veridica e confidvel a cerca do assunto

escolhido.

4. Anélise da Fibria S/A
4.1 Caracterizacdo da empresa

A empresa analisada neste trabalho ¢ a Fibria S/A e o periodo estudado foi 0 ano
de 2012. A Fibria S/A € uma empresa brasileira que atua no ramo de industrializacéo e
comércio de celulose branqueada de eucalipto proveniente exclusivamente de plantios
renovaveis, que € destinada em sua maior parte aos principais mercados consumidores.

A producédo de celulose branqueada se da a partir de &rvores de eucalipto com
madeiras duras de alta qualidade, com fibras geralmente curtas. O processo produtivo
necessita de energia térmica e elétrica, além de outros insumos e matérias primas como
madeira, energia, produtos quimicos e agua.

A Fibria é uma sociedade anénima de capital aberto. Possui a¢Bes na bolsa de
valores de Sdo Paulo (BMF&BOVESPA) e na Bolsa de Valores de Nova lorque
(NYSE). A Fibria tem grande participacdo no mercado global de celulose com uma
capacidade produtiva de 5,3 milhdes de toneladas anuais de celulose.

Tem sede social na cidade de S&o Paulo, SP — Brasil, e a companhia atua em sete
estados brasileiros: Espirito Santo, Bahia, Minas Gerais, Rio de Janeiro, Rio Grande do
Sul, S&o Paulo e Mato Grosso do Sul. No total é cultivada uma area de 1,2 milh&o de
hectares, sendo que 403 mil hectares sdo destinados a conservagdo ambiental.

Os precos de celulose tendem a ser ciclico e flutuar dentro de periodos curtos.
Isso se deve a alguns fatores como:

e Demanda de celulose e derivados;

e Concorréncia, principalmente dos grandes produtores;
e Disponibilidade de produtos substitutos.

4.2 Préticas contabeis para o registro dos ativos biologicos da Fibria S/A e a
adocédo das recomendacdes do CPC 29

4.2.1 Movimentacdes ocorridas no estoque da Fibria S/A em observado a adog&o do
CPC 29



Em conformidade com o CPC 16 e CPC 29 assim que o0s produtos estdo no
ponto da colheita os ativos biologicos séo transferidos para a conta de estoques. As
matérias-primas derivadas dos ativos bioldgicos sdo mensuradas ao valor justo
deduzidas as despesas de venda no ponto da colheita, quando s&o transferidas do ativo
bioldgico para o grupo de estoques.

Para o registro dos demais produtos necessarios para as atividades operacionais
compara-se o valor de aquisicdo das mercadorias e o valor de realizagdo dos mesmos. O
custo dos produtos acabados e dos produtos em elaboragdo abrange matérias-primas,
méao de obra direta, outros custos diretos e despesas gerais de producéo.

O saldo das contas de estogue fechou em aproximadamente 457 milhdes de reais

Controladora Consolidado
2012 2011 2012 2011

Produtos acabados
N FA A BPIBIIOR. . ...oeooeee ettt eesss bRt 62.142 75.666 131.806 135110
N BIEITOT. 1ot vtsscs s sssssss s RS 4448EEEEERR R4 470.082 518.305
PTOCULDS G PIOCEES0  c..v.coecuveeeuunisssoissse saasassassess o esseeeebss 41644404 588885 L1448 b 15.265 11.728 13438 KIREY
.................................................................................................................................................... 200.085 214 581 422288 360.473
......................................................................................................................................................... 86.732 T7.574 142.288 120.208
IMPORACHES M ANGAMEIID (...ccoverisiroirississasssasssssoeessseeesss s s s bassasssaas s bbb b4 st ass b1 2.248 1.735 2333 2140
Adiantamantos 8 fOMBCEAOMAS ... eemss s ettt RS b 770 2.158 a07 2.240

457.242 3083442 1.183.142 1.178.707

em 2012, um aumento de 19,25% em relagdo a 2011. Segue abaixo a abertura da conta
em 31 de Dezembro de 2012.

Fonte: Demonstragdes Financeiras 2012 — Fibria Celulose S.A.

4.2.2 Registro dos ativos bioldgicos néo circulantes em conformidade com o CPC 29

Os ativos bioldgicos da Fibria S/A sé@o constituidos por florestas de eucalipto
advindas somente de plantagcdes renovaveis sendo estas destinadas exclusivamente a
producdo de celulose branqueada, com a grande evolucdo das técnicas de manejo
florestal dentre as quais a técnica de melhoria da genética das arvores, o periodo de

extracao de seus ativos ocorre em aproximadamente seis anos.



A mensuracao destes ativos bioldgicos acontece em consenso as normas do CPC
29, pois a mensuracdo ¢ feita pelo valor justo menos as despesas projetadas de venda. O
valor justo de seus ativos biologicos ¢é calculado por meio do fluxo de caixa descontado,
levando em consideragdo o preco de venda projetado, a quantidade total de madeira
separada por periodo de plantagdo e o desenvolvimento médio do ano por regido. O
preco liquido médio de venda é calculado apds a identificacdo dos critérios utilizados no
mercado para fixacdo do preco conforme o CPC 29 orienta, a quantidade total de
madeira foi calculada através da media do m3 de madeira em cada hectare de plantagdo
visto a idade de corte, e 0 desenvolvimento médio ou IMA (Incremento Médio anual) é
calculado de acordo com as variagdes do clima, do solo e a variacdo do material
geneético. Estas sdo as premissas utilizadas para o calculo do valor justo. Segue abaixo
uma tabela que evidencia estas principais premissas utilizadas no calculo do valor justo

dos ativos bioldgicos:

2012 2011
Area de efefivo plantio (hectare) ... 446,168 561.959
INCFEMENID MO ANUAL [IMA) « MTRBEIAIE ..er oo e 4 4
Prego liQUITD METI0 B8 VENTE - FERISIMT....ocereevs e rster s omem e 1 53,86 50,70
Remuneragao dos ativos Proprios GUE CONIBUBM « %6 ... cucuius ismiuess s esisesisss osssss s ess st o s s s 56 56
TR 08 TBSCOMID = % 1.vuvvteeuuusveis s ssbeee st s es b 888 88448 s s 65 79

A variagéo positiva do valor justo dos ativos biclégicos nos periodos apresentados é justificada pela variagio dos indicadores acima mencienados, que combinados, resultaram em
um variagdo positiva de R 207.686.

Consolidado

2012 2011

Valor justo da renovagAo de fIOrESian N0 DEHOO ...u.weriumuriessss e asss s es s bs b s 144.729 162,405
Crescimento de plantios existentes (IMA, A8 B IBAGR) .....c..u.wweuuwrimsiiiiesiss i sssssses i sssssss s s oo 9197 (95.143)

143.760 67.781
297 686 125,053

VaNAga0 de Prag € KA B BE00MID ..o

Fonte: Demonstragdes Financeiras 2012 — Fibria Celulose S.A.

No balango patrimonial existe a conta de “Exaustdo” que ¢ a conta redutora dos
ativos bioldgicos, sendo nesta onde se registra todos os desgastes, e a deterioracdo do
material genético, que sdo mensurados apos o calculo do volume total de madeira a ser
extraido. Segue abaixo uma tabela que apresenta como é feito o fechamento da conta
dos ativos bioldgicos para demonstracdo no balan¢o, que no ano de 2012 totalizou
aproximadamente 1,7 bilhdes:



Controladora Congolidado

2012 2011 2012 2011

N TG 0 PRIIGED oo e s 1070870 2376015 3264210 3550636
Adicdes (manejo & COMPra da MABIFA BM PE)......cccorwmirisssisnrsssssssssssissssessesssssssss s ssassssessesssssssin 505.215 476.995 755531 761502
Exaustio

SO PESETICD 1.ecveeeeenecs e e st b bt (412.255) (436.401)  (502691) (560.813)

WEIOTLBED. ..o eereeteenees et et e b (202.321) (211.140)  (385.726) (405.617)
Variagdo da valor justo 55.703 (19.509) 207 686 125.053

(125.850) {120.745)

Raclassificagio para ativos mantidos para a venda

LOBAMO et e e b (241.505) (241.505)
TEAMBIBIANCIAS . .oreerrsseemeeeeseees et e 8 5 142 26.505 £.309 44.044

1701704 1070870 3325604  3.264.210

Fonte: Demonstra¢des Financeiras 2012 — Fibria Celulose S.A.

4.3 Anélise dos registrados dos ganhos econémicos advindos da avaliacédo pelo
valor justo na DRE

Em consenso com o CPC 29 e a IAS 41 os ganhos ou perdas econémicas
resultantes da variacdo do valor justo dos ativos bioldgicos sdo reconhecidos no
resultado do exercicio.

A Fibria apresentou um ganho de 152 milhdes de reais em 2012 por conta da
variacdo no valor justo dos ativos bioldgicos. O que ndo passava de a R$146 milhGes
em 2011 subiu para R$298 milhdes em 2012. Esse valor encontra-se registrados na
conta de outras receitas/despesas operacionais liquidas. Nessa mesma conta s&o
apresentados outros valores como a provisdo para devedores duvidosos, programa de
remuneracao variavel a funcionarios e outros, como o ganho de capital com créditos de
IP1 (em 2012) e a alienacgdo da unidade de Piracicaba (em 2011).

Segue abaixo o detalhamento da conta de receitas e despesas operacionais:
Fonte

Ouiras recitas & despasas oparacionais

L — (o844 (6909)  (s6402)  (6O.07H)
A O T T — 12 (28197

Variacéo do valo usto dos BHVOS DIOIOGIO0S..vmmsmsmssussssmsssmssssss 59,703 132 766 140804
Ganho d capital - lienago Piracicaba... 175,64 175,654

Ciio primiode P Noa2)..... - U 015
R 1 SO 1| N N L)
AW ORI MO 5

Demonstragdes Financeiras 2012 — Fibria Celulose S.A.




O ganho econdmico advindo do ajuste do valor justo pode ser justificado pelo
aumento dos precos no mercado internacional dos produtos de celulose, e é provavel
que eles continuardo a variar em razdo das mudancas no cenario econémico global,
como por exemplo o0 aumento significativo na demanda por celulose na China.

Esse cenario faz com que os a receita liquida e os resultados operacionais
aumentem uma vez que sejam mantidos a margem de lucro operacional e o0 volume de

vendas.

4.4 Aspectos Tributarios da Fibria S/A
4.4.1 Impostos sobre o lucro

A Fibria e todas as suas demais controladas instaladas no Brasil sdo tributadas
pelo Lucro Real, contudo a Fibria e suas demais controladas no Brasil, escolheram fazer
o calculo do Imposto de Renda e da Contribuicdo Social pelo Regime Tributario de
Transicdo (RTT). Assim a empresa obtivera um valor total de Imposto de Renda e
Contribuicdo Social de R$354.362,00 no ano de 2012 e R$581.118,00 no ano de 2011

conforme tabela abaixo:

Controladora
2012 2011
Profuizn antas AOTR @ BRUBLL ittt (1.069.068)  (1.694.395)
Imposto de renda e contribuicéo Social & taxa NOMINGI = 34% ... 360083 576,004
Demonstrativo da origem da despesa de imposto de renda efetiva
000 18 TUIVBHICIRL RMTIIONNRL cvcsimiosiiomimshisnnisabomisishosinonissgonimni 23547 39.959
Custo de transacao na emiSSA0 A8 ACS........ummuummmmmmmmmmimm————— (6.063)
Tributacao de lucro das Subsididrias N0 eXterior N0 BIaSH.....uwummmmmmmwmmmmmmi (5.420)
Diferenca de tributagao nas Subsidiarias NO BXIEION.........wummsssmsmmmmssmi
Ajuste a valor presente - aQUISIcA0 6 AG0ES AMBCIUZ v (13.156)
Qutras diferencas permanentes, principalmente rovisoes N0 ABAULIVEIS ... (17.785) (21.779)
Imposto de renda e contribuicao SOCIAI A0 PAOGO ... 34362 581118

Fonte: Demonstragdes Financeiras 2012 — Fibria Celulose S.A.



A compensacao dos impostos diferidos de imposto de renda tanto do ativo como
do passivo s6 se fara possivel, quando de fato houver a possibilidade legal de
contrabalancear os referidos ativos fiscais contra os passivos fiscais de mesmo carater
correntes, quando estes tiverem sido langados pela mesma autoridade fiscal e também se

existir a intengédo de liquidar os saldos apurados.
4.4.2 Créditos Tributarios

A Fibria S/A, em suas atividades nos estados do Espirito Santo e do Mato
Grosso do Sul estd acumulando creditos de ICMS, pois suas atividades sdo em sua
maioria nestes estados de exportadora. Em relacdo a estes créditos, foi realizada uma
andlise pela a administracdo da empresa para se saber qual a probabilidade de realizagdo
destes, assim obteve para os créditos inerentes no estado do Espirito Santo uma
projecdo parcial com expectativa de perda de 80% dos créditos desta unidade e para o

estado do Mato Grosso do Sul, obteve uma projecdo parcial de perda praticamente

Consolidado

Montante  Percentual

753,988 100

integral dos créditos desta unidade. Assim para a recuperacdao parcial dos créditos
gerados no estado do Espirito Santo, foi elaborada uma projecdo orcamentaria com

expectativa de recuperacdo até o final de 2017 conforme a tabela a seguir:

Fonte: Demonstra¢des Financeiras 2012 — Fibria Celulose S.A.

A Fibria S/A também possui créditos referentes a PIS e COFINS sobre
seus ativos imobilizados com um valor de 113.304,00 registrados no final do exercicio
2012, mas estes serdo realizados ao decorrer da vida Util de seus ativos imobilizados e
por isso ndo se realizou nenhuma projecao orgcamentéria para estes.

Para o reconhecimento dos créditos tributéarios diferidos de imposto de renda e

contribuicdo social decorrentes de prejuizos fiscais ou de diferencas temporarias, é



utilizado o método do passivo em conformidade com a IAS 12, mas para 0S passivos
fiscais provenientes da apropriacdo inicial do agio ndo se faz o reconhecimento, e
também ndo acontecera a apropriacdo do imposto de renda diferido caso este seja
resultado do reconhecimento inicial de um ativo ou passivo em uma movimentagdo que
ndo altere a contabilizacdo nem o resultado tributavel. Contudo o reconhecimento dos
impostos diferidos s6 é possivel apds a realizacdo de um estudo técnico pela a
administracdo da empresa onde ¢é avaliada a probabilidade real de recuperacdo destes
impostos e apds a comprovagdo dos referidos impostos diferidos a empresa efetua o
registro de provisdo destes, na rubrica contdbil de Imposto de Renda e Contribuicdo

Social — diferidos.

4.5 Analise Financeira da Fibria S/A
4.5.1 Perfil Financeiro baseado no modelo dinamico

A analise financeira baseada no modelo dindmico, se faz importante
dentro de qualquer empresa, pois é a partir dela que podemos identificar a situacao
financeira da empresa, qual o seu risco de insolvéncia e também para avaliar o
desempenho das entidades de forma prospectiva.

Assim analisar e avaliar qual o perfil econémico da Fibria pelo o modelo
dindmico ou Modelo de Fleuriet, nos permitira apontar a situacdo financeira da empresa
e também determinar de modo prospectivo 0 qudo préximo de um desequilibrio
financeiro a empresa se encontra. Para execucdo do modelo dindmico é necessario

reclassificar o balanco patrimonial da seguinte maneira:



BALANCO PATRIMONIAL
ATIVO PASSIVO
Ativo Circulante Financeiro (ACF) Passivo Circulante Financeiro (PCF)
. Caixa . Duplicatas Descontadas
. Bancos . Empréstimos de curto prazo
. Aplicagdes financeiras . Financiamentos de curto prazo

. Ativo Realizavel a Longo Prazo . Passivo Exigivel a Longo Prazo
. Investimentos . Financiamentos de longo prazo
. Imobili . T
Int:bl ',ZE::D . Patriménio Liquido
. ngiv
: . Capital Social
. Lucros ou prejuizos acumulados

Fonte: BDMG — Como Calcular a necessidade de capital de giro de sua empresa

Para analise e avaliacdo do perfil econdmico da Fibria S/A conforme o modelo
dindmico é necessario o calculo das seguintes variaveis:

Necessidade de Capital de Giro — NCG;

Capital de Giro — CDG;

Saldo de Tesouraria—T.

Assim obtivemos o0s seguintes resultados calculando respectivamente cada

variavel:

NCG = ACO - PCO

NCG = (457.242+1.212.764) - (239.725+94.987+19.332)

NCG =1.315.962,00

Para o calculo acima, consideramos como ACO as contas de estoque e contas a
receber de clientes, e como PCO as contas a pagar aos fornecedores, salarios e encargos

sociais, impostos e taxas a recolher.



CDG

CDG =PNC - ANC
CDG = (10.334.861+15.155.756) - 23.716.290
CDG =1.774.327,00

T

T=ACF-PCFouT=CDG-NCG
T=1.774.327 —1.315.962

T = 458.365,00

Com base neste calculo, verificamos que a empresa obteve um saldo positivo de

tesouraria, pois possui capital de giro suficiente para cobrir sua necessidade de capital

de giro, assim aumentando a sua margem de seguranca financeira.

Apos o levantamento dos resultados com os calculos acima, podemos classificar

agora o perfil financeiro da Fibira S/A, assim foi possivel perceber que a empresa tem o

perfil do tipo Il segundo as considerac¢des de Braga, conforme no quadro abaixo:

Tipo CDG NCG Situacao

I Excelen

te

I + + Sélida
Il + + Insatisfatoria
v - + Pessima
\ - - Muito Ruim
VI - - Alto risco

Assim sendo a empresa apresentou as caracteristicas de uma empresa com

situacdo financeira solida e se mantém longe de um desequilibrio financeiro, pois seu

capital de giro é suficiente para atender sua necessidade de capital de giro tendo




portando um saldo positivo de tesouraria, aumentando sua margem de seguranca

financeira.

4.6 Andlise Gerencial da Fibria
4.6.1 Uma perspectiva sobre a produtividade dos ativos

O objetivo principal dos gestores de uma empresa € maximar as riquezas dos
acionistas ou proprietario. A visdo do lucro é relativa, pois devemos avaliar outros
fatores nessa variavel. Dentre elas podemos citar principalmente a expectativa de
retorno sobre os investimentos realizados. Assim observa-se que a figura do gestor vai
além da geracdo de lucros e reducdo de custos e é por isso que eles vao necessitar de
informaces confidveis acerca da produtividade dos ativos da empresa. Os indicadores
de rentabilidade ¢ um tipo de informacdo fundamental que visa a avaliacdo dos
resultados auferidos por uma empresa.

O crescimento da empresa ndo deve levar em consideracdo apenas a
lucratividade, mas sim a eficiéncia do capital investido. O ideal é que o retorno sobre o
investimento seja maior que a aplicagdo do mesmo capital em algo com a minima
possibilidade de risco.

Aplicando-se essa perspectiva sobre a Fibria S/A foi possivel calcular dois
indicadores que evidenciou alguns resultados interessantes:

4.6.1.1 ROI (Return on Investiment)

O ROI (Retorno sobre o Investimento) foi obtido pelo quociente entre o prejuizo
operacional liquido e o valor total dos ativos da empresa que estdo especificados na

tabela abaixo. Os valores do ROI foram representados em percentuais.

Céluclo do ROI
2012 2011
Prejuizo Liquido Operacional |-  704.706,00 |- 1.113.277,00
Ativo Total 27.937.267,00 | 27.629.021,00
ROI -3% -4%

Fonte: Autor.

Os resultados obtidos evidenciam que a Fibria S/A ndo esta conseguindo obter
retorno sobre os investimentos realizados. Mas esse indicador deve ser avaliado com
cuidad, pois isso pode ser uma estratégia da empresa a curto prazo que se transformara



em um retorno maior a um longo prazo. Como um grande volume de investimentos que
sera transformado em resultados em alguns anos.

4.6.1.2 Prejuizo Residual

Como a Fibria apresentou prejuizo no ano de 2012 e 2011, foi possivel
obter o prejuizo residual, um calculo que considera o custo dos capitais nos resultados
operacionais.

O prejuizo residual foi obtido pela soma do prejuizo do periodo com o custo dos
capitais proprio e de terceiros investidos na empresa. Para tanto foi necessario
determinar o custo médio ponderado de capital que foi obtido pela taxa de custo médio
vezes 0s ativos da empresa. Para se chegar nessa taxa o primeiro passo foi determinar as
parcelas de capitais de terceiros e proprio em relacdo ao capital total, como segue na

tabela abaixo.

Célculo da Participacdo dos Capitais

2012 2011
Em milhares de reais % Em milhares de reais %
Total de Capital 14.713.469,00 | 100,00% 13.466.434,00 | 100,00%
Capital Préprio 9.729.006,00 | 66,12% 8.379.397,00 | 62,22%
Capital de Terceiros 4.984.463,00 | 33,88% 5.087.037,00 | 37,78%

Fonte: Autor.

Depois foi calculada a taxa do custo de capital de terceiros pelo quociente das
despesas financeiras e juros financeiros e o valor total de empréstimos e financiamentos

em curto prazo e longo prazo.

Caluclo do Custo do Capital de Teceiros

2012 2011
Juros e Financiametos 562.816,00 612.270,00
Emprestimos CP e Lp 4.984.463,00 5.087.037,00
Capital de Terceiros 11% 12%

Fonte: Autor.

O custo do capital préprio foi determinado na nota explicativa 27 das
Demonstracbes Financeiras de 2012 como correspondente a 25%. Consolidando os

dados dos custos obtemos a seguinte taxa Unica de capital:



Caluclo da taxa de custo Médio Ponderado de Capital

2012 2011
Parcela Custo total Parcela Custo total
Capital Préprio 66,12%| 25,00%| 16,53%| 62,22%| 25,00%| 15,56%
Capital Terceiros 33,88%| 11,29% 3,83%| 37,78%| 12,04% 4,55%
Total 20,36% 20,10%

Fonte: Autor.

Aplicando esta taxa ao ativo total da empresa obtemos o custo em reais dos
capitais investidos conforme a tabela abaixo:

Céluclo Custo Médio Ponderado de Capital

2012 2011

Taxa 20,36% 20,10%
Ativo Total | 27.937.267,00 | 27.629.021,00
CMPC 5.686.898,20 5.554.184,17

Fonte: Autor.

E por fim subtraindo-se o custo médio ponderado de capital do prejuizo operacional
liquido obtemos o prejuizo residual, e que se dividido pelos ativos totais é encontrado o
prejuizo residual em percentuais.

Prejuizo Residual

2012 2011
Prejuizo Operacional Liquido |-  704.706,00 |- 1.113.277,00
CMPC 5.686.898,20 | 5.554.184,17
Investimentos 27.937.267,00 | 27.629.021,00
Prejuizo Residual - 6.391.604,20 |- 6.667.461,17
Prejuizo Residual % -23% -24%

Fonte: Autor.

No caso da Fibria esse indicador evidencia que a empresa esta tendo um prejuizo
maior que quando considerado apenas os dados operacionais do exercicio. Quando
avaliados os dois indicadores em conjunto percebe-se que além dos investimentos ndo
trazerem retorno, quando adicionado o custo dos capitais esses valores sao ainda mais
insatisfatorios, o que ndo condiz com as expectativas dos acionistas que poderiam estar
investindo esses valores em outro negocio, que daria uma taxa minima de retorno sem
risco. Mas deve-se considerar nesse contexto as estratégias da empresa que pode ser por
exemplo, grandes investimentos nesses anos para se ter retorno a um longo prazo.
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