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RESUMO 
A classificação do algodão em pluma constitui operação fundamental na 
determinação de preços no mercado de commodity. As análises são realizadas 
por meio de um laboratório de classificação que gera dados para análise e 
categorização. O algodão do Brasil, desde a safra de 2000/2001, integrou os 
produtores nacionais nos mercados internacionais. Este trabalho estuda os custos 
e a viabilidade de ampliação dos investimentos em laboratórios geradores deste 
serviço. Utiliza o aparato analítico do custo para controle e avaliação de margem 
em relação ao preço do serviço de classificação e seu impacto na formação do 
preço do algodão qualificado no mercado. 
 
Palavras-chave: agribusiness, algodão, classificação, economias de escala, 
custos da qualidade. 



 

 
 

1. INTRODUÇÃO 
O algodão ainda é o principal insumo, tanto em termos de produção como de 
consumo entre as fibras usadas na cadeia têxtil nacional e internacional. A 
produção de algodão representou em média 45% da produção mundial de fibras 
durante o período de 1980 com 14,3 milhões de toneladas e em 2003 20,4 
milhões de toneladas (ALVES, 2006). 
Segundo estudos da CONAB (Companhia Nacional de Abastecimento), a área 
plantada com algodão no mundo teve um crescimento desde a safra 2001/2002 
de 33,9 milhões de hectares para 35,8 milhões de hectares na safra 2004/2005, e 
a área brasileira de 0,7 milhões de hectares para 1,2 milhões de hectares. A 
produção mundial desse período foi de 21,5 milhões de toneladas para 26,2 
milhões de toneladas e a nacional de 0,7 milhões de toneladas para 1,3 milhões 
de toneladas. 
Ainda de acordo com o mesmo estudo, a cotonicultura brasileira obteve um 
significativo aumento de 150% na produção no período de 1999 de 0,5 milhões 
de toneladas para 1,3 milhões de toneladas em 2005, reduzindo drasticamente as 
importações em 87%, economizando divisas e retornando ao mercado 
internacional na condição de exportador.  
O mercado futuro existe no Brasil desde 1917, quando foi fundada a Bolsa de 
Mercadorias de São Paulo (BMSP), onde foram negociados contratos futuros 
agropecuários como: algodão, café, açúcar, soja, milho e boi, e contratos 
financeiros como: ouro, contratos cambiais e índice de ações (MARTITS, 2003). 
A BM&F (Bolsa de Mercadorias & Futuros) surgiu em 1991, fruto da fusão 
entre Bolsa de Mercadorias de São Paulo e Bolsa de Mercantil & de Futuros e 
em 1997 a Bolsa Brasileira de Futuros do Rio de Janeiro, também se une à 
BM&F, e atualmente negocia vários tipos de contratos, tanto financeiros como 
agropecuários, colocando-se entre as maiores bolsas de commodities do mundo 
em quantidade de contratos negociados. (MATITS, 2003). 
A Tabela 1 mostra o volume de contratos de algodão negociados no período de 
2003 a 2007 pela BM&F. 

Tabela 1 - Contratos de Algodão negociados na BM&F

Período de 2003 a 2007

Ano Contratos Volume Financeiro
Negociados KR$ KUS$

2003 172 7.898 2.683
2004 246 9.550 3.939
2005 3.338 108.277 40.424
2006 3.000 105.291 48.241

2007 * 250 9.409 4.410

Observações:
(*) Considerado somente o mês de Janeiro de 2007
Fonte: BM&F  
 

1.1 CARACTERÍSTICAS DA COMMODITY 

  



A concentração da exportação agroindustrial brasileira, dentre eles o algodão, 
tem a formação de preços em bolsas internacionais, isto é, Chicago ou Nova 
Iorque (NASSAR, 2004). 
Segundo Nassar (2004, p.32), os produtos agrícolas, apesar de apresentarem os 
maiores riscos de preços, dadas à volatilidade das cotações, são commodities 
com muita liquidez internacional, já que o ajuste das oscilações da oferta é feito 
via preço. Diz-se que nesses mercados predominam as estratégias de custos, 
descrevendo como exemplo, o vendedor que recebe um preço mais alto quando a 
sua logística é eficiente. Outra estratégia citada é a diferenciação de produto por 
meio de padrões de qualidade. Os estudiosos como Porter (1989) e Shank & 
Govidarajan (1995) também entendem que “baixo custo” e “diferenciação” 
desenvolvem vantagens competitivas. 
Reforçando Nassar, Martits (2003, p.22) descreve algumas das qualidades que a 
commodity deve possuir para que um contrato de derivativo seja reputado: 

a) Armazenabilidade - caso a mercadoria tenha de ser vendida após a 
colheita, dificulta o produtor no uso de contratos futuros para 
proteção de sua safra, porém mesmo assim são úteis para fornecerem 
uma previsão do preço futuro da mercadoria; 

b) Homogeneidade – quanto mais homogênea a produção de 
determinada mercadoria em seus diferentes pontos de produção, 
torna-se mais fácil a definição da mercadoria a ser entregue ou para 
cálculo do indicador do preço à vista. 

c) Volatilidade do preço – considerada uma das principais características 
de uma commodity para determinar o sucesso de um contrato 
derivativo, porque quanto mais volátil o preço da mercadoria à vista, 
maior o interesse dos produtores em utilizar instrumentos financeiros 
para se proteger do risco que esta variação no preço traz para seu 
negócio; 

d) Grandes mercados compradores e vendedores da mercadoria – a 
existência de um mercado grande e numeroso tanto em número de 
compradores como vendedores, dificulta a manipulação e o controle 
de preços; 

e) Baixo custo de entrega – uma mercadoria com baixo custo de entrega 
torna fácil para que o indicador do preço à vista dos contratos futuros 
se aproxime ao máximo do preço à vista da mercadoria na data de 
vencimento do contrato. 

A Tabela 2 mostra o mercado potencial para crescimento da atividade de 
classificação do algodão em relação à produção do mesmo no Brasil. 
 

  



 

Tabela 2 - Produção e Classificação Brasileira de Algodão

Período de 2005 e 2006

Produção Classificação Classificação Classificação
Ano Brasileira Algodão Nacional Algodão Importado Algodão Total

Em mil toneladas mil toneladas mil toneladas mil toneladas
2005 3.409 226 37 263
2006 2.466 216 45 261

Observações:
1 - Informação de produção levantada da CONAB
2 - Informação de classificação levantada da BM&F
Fonte: Organizado pelos autores  

 
1.2 A BM&F COMO INSTITUIÇÃO 
No Brasil a Bolsa de Mercadorias e Futuros – BM&F é a única bolsa atualmente 
em que são negociados contratos futuros agropecuários. Além destes, são 
também negociados derivativos financeiros, como: taxa de juros, taxa de câmbio, 
índice de ações e ouro. 
A BM&F foi criada para desenvolver, organizar e operacionalizar mercados 
livres e transparentes para negociação de ativos financeiros e agropecuários. Sua 
criação se deu em 1985, sendo que o primeiro pregão foi em 31 de janeiro de 
1986. 
Sua estrutura é constituída sob a forma de associação civil, sem fins lucrativos, 
sendo que seus títulos patrimoniais estão divididos nas seguintes categorias: 

a) Membro de Compensação, que são os responsáveis perante a BM&F 
pela compensação e pela liquidação de todos os negócios realizados 
em pregão de viva voz ou eletrônico. Todas as demais categorias 
como: Corretoras de Mercadorias e Operadores Especiais são 
obrigados a contratar o Membro de Compensação (MC) para efetuar 
os registros de operações; 

b) Corretora de Mercadorias realiza operações em seu nome – carteira 
própria e em nome de terceiros, seus clientes, em todos os mercados 
da BM&F; 

c) Operador Especial, normalmente é caracterizado por uma pessoa 
física, ou por uma pessoa jurídica com firma individual, pode operar 
diretamente em seu nome, podendo prestar serviços de execução de 
ordens às Corretoras de Mercadorias. 

Ao analisar a estrutura do Balanço Patrimonial da BM&F, percebe-se uma 
estrutura de grande liquidez, uma vez que o capital circulante líquido é alto, 
representando 87,92% do ativo total. O patrimônio líquido (R$975.393.951) é a 
grande fonte de financiamento da empresa. Além de financiar totalmente o ativo 
permanente (R$172.815.408), financia boa parte do ativo circulante. Os recursos 
no ativo circulante podem dar a impressão de que a empresa possui uma 
ociosidade de capital próprio, mas devido a sua natureza, estes recursos servem 
para atender uma eventual inadimplência de operações dos participantes do 
mercado. 

 

  



Tabela 3 - Demonstração Sintética dos Resultados em 31/12/2006 

Contas Valores em R$
Receitas Operacionais 293.447.437                                    
Despesas Operacionais 230.773.673                                    
Resultado Operacional 62.673.764                                      
Receitas Financeiras 106.467.429                                    
Outras Receitas e Despesas 11.922.226                                      
Resultado Líquido 181.063.419                                     
Fonte: BM&F (2006) 
 

Conforme demonstra a tabela 3, o desempenho econômico da BM&F demonstra 
um faturamento razoável, operando acima do ponto de equilíbrio, pois o giro 
operacional é de apenas 0,19. Notadamente os recursos do ativo circulante geram 
uma forte receita financeira. A margem operacional é de 21,4%, proporcionando 
uma taxa de retorno de 4,1% ao ano. 
A BM&F negocia atualmente oito contratos futuros e de opções agropecuários, 
sendo que, da quantidade total de contratos negociados pela bolsa, os 
agropecuários representam menos de 1%. Os contratos agropecuários negociados 
são: Café arábica, Boi gordo, Mini Boi, Bezerro, Soja, Milho, Açúcar, Álcool e 
Algodão. A tabela 4 supra, demonstra a evolução histórica de negociações dos 
contratos agropecuários, desde 1991. 
O volume de contratos agropecuários negociados anualmente é crescente, o que 
demonstra um incremento da base de clientes, muito embora este volume 
negociado atualmente em bolsa é muito tímido, quando comparado com o 
produto interno bruto agropecuário brasileiro. 
 

  



 

Tabela 4 - Volume (quantidade) de contratos futuros agropecuários negociados por mercadorias

Ano Café 
Arábica

Boi 
Gordo Açúcar Milho Álcool Bezerro Soja Algodão Outros Total

1991 12.931  1.561    -        -          -        -        -      179      -       14.671     
1992 50.873  7.046    -        -          -        912       -      2          992      59.825     
1993 87.753  7.438    -        -          -        -        -      -       36        95.227     
1994 79.220  5.687    -        -          -        -        -      -       -       84.907     
1995 76.206  38.989  4.301    -          -        -        3.750   -       -       123.246   
1996 ###### ###### 6.212    3.696       -        -        20.274 2.339   -       267.987   
1997 ###### ###### 8.330    18.907     -        -        16.082 13.689 -       285.648   
1998 ###### 88.362  30.080  15.949     -        -        13.571 17.007 -       382.540   
1999 ###### ###### 33.764  10.468     -        -        13.449 5.115   -       551.734   
2000 ###### ###### 52.552  8.084       53.963  -        2.257   306      -       668.181   
2001 ###### 93.569  93.904  4.588       67.527  -        83        15        -       748.668   
2002 ###### ###### 48.326  16.616     62.896  1.295    624      75        475      766.770   
2003 ###### ###### 41.049  43.902     49.158  9.475    2.917   172      405      778.467   
2004 ###### ###### 48.617  52.600     40.603  1.024    7.225   60        26        ########
2005 ###### ###### 65.387  97.795     25.546  3.031    47.397 3.338   24.984 ########
2006 ###### ###### 70.027  138.482   26.426  296       99.525 2.920   61.935 ########
Nota: Outros = Mini Boi e Café Conillon (deixou de ser comercializado em 
virtude da baixa procura. 
Fonte: BM&F (2006) 
 
1.3 OBJETIVO GERAL E ESPECÍFICO DO ESTUDO 
Este texto se dedica ao estudo do custo de um elemento importante que integra a 
reputação da commodity do algodão na comercialização na BM&F, mais 
especificamente sobre homogeneidade e grandes mercados conforme citado 
anteriormente por Matits. 
A cadeia produtiva do algodão envolve, além do produtor, a usina beneficiadora, 
a cooperativa e a indústria têxtil. A comercialização do algodão compreende os 
seguintes tipos: algodão em caroço, em pluma e línter, sendo a pluma o principal 
produto comercializado. 
Apesar de algumas mercadorias agrícolas serem facilmente padronizáveis do que 
as outras, é notório que os contratos derivativos agrícolas de forma geral 
apresentam maior dificuldade de padronização do que os contratos financeiros. 
Os usuários de contratos agrícolas, sempre estarão sujeitos à variação do risco de 
base, risco este resultante de diferenças na qualidade da mercadoria, custos de 
transporte e impostos regionais. O algodão é um exemplo típico, porque devido a 
as grandes variações de tipo de algodão nas diversas regiões produtoras, tem 
como conseqüência uma grande variação de preço nas diferentes regiões 
produtoras do Brasil, conforme estudo da BM&F apresentada no ano de 1997, 
citado por Matits. 
No Brasil, o Ministério da Agricultura, Pecuária e Abastecimento, no uso da 
atribuição que lhe confere o art. 87, parágrafo único, inciso II, da Constituição, 
aprovou a Instrução Normativa nº. 63, de 05 de dezembro de 2002, que se refere 
à classificação de algodão. 

  



O objetivo do Regulamento Técnico é definir as características de identidade e 
de qualidade para fins de classificação do algodão em pluma. 
Entende-se por algodão o produto originado das espécies Gossypium herbaceum, 
Gossypium arboreum, Gossypium hirsutum e Gossypium barbadense. 
Para efeito deste Regulamento, considera-se: 

• Algodão em Pluma: produto resultante da operação de 
beneficiamento do algodão em caroço; 

• Algodão em Pluma beneficiado em processo chamado de serra: 
usualmente utilizado em fibras de comprimento curto e médio; 

• Algodão em Pluma beneficiado em processo chamado de rolo: 
usualmente utilizados em fibras de comprimento longo e extra-longo; 

• Algodão em Caroço: produto maduro e fisiologicamente 
desenvolvido, oriundo do algodoeiro, que apresenta suas fibras 
aderidas ao caroço e que ainda não foi beneficiado; 

• Fora de Padrão: produto que não atende, em um ou mais aspectos, os 
atributos estabelecidos no presente Regulamento Técnico. 

As análises para a classificação do algodão são realizadas por laboratório 
especializado, com a utilização de equipamentos que analisam as características 
físicas da fibra (comprimento, índice de uniformidade do comprimento, conteúdo 
de fibras curtas, resistência, alongamento, índice micronaire, grau de folha, 
quantidade de partículas de impurezas, área ocupada pelas impurezas em relação 
à área total, grau de reflectância, grau de amarelamento, diagrama de cor). 
Destes, destaca o HVI (High Volume Instrument). 
Cada amostra terá um tamanho de pelo menos 15 cm x 30 cm, e será cortado em 
dois lados opostos e deverá ser retirada uma amostra de cada lado de 75g 
totalizando 150g. 
O Certificado de Classificação será emitido pelo Ministério da Agricultura, 
Pecuária e Abastecimento, ou pelas pessoas jurídicas devidamente credenciadas 
pelo mesmo, de acordo com a legislação vigente. Este é o documento hábil para 
comprovar a realização da classificação obrigatória, correspondendo a um 
determinado lote do produto classificado. 
A análise da viabilidade econômica do Laboratório de Classificação de Algodão 
tem por objetivo calcular a margem de contribuição operacional frente aos custos 
e despesas que este departamento incorre, ou seja, uma análise do custo, volume 
e lucro, onde se obtém o ponto de nivelamento, isto é, o estudo das inter-relações 
entre custos e volume, e da forma como eles impactam o lucro (MAHER. 2001, 
p.432). Um subproduto dessa análise é calcular o tempo de retorno dos HVI’s – 
máquinas que servem para classificar os fardos de algodão.  
Estudar os custos do serviço de classificação e padronização do algodão é o 
objetivo específico deste trabalho. 
 
2. ESTUDO DO CUSTEIO: O CASO DO LABORATÓRIO DE 

CLASSIFICAÇÃO DO ALGODÃO 
O método para custeamento utilizado neste artigo foi o custeio variável, com a 
apropriação dos custos fixos a determinadas operações que ocorrem no 
laboratório de classificação e pela facilidade de se imputar os custos variáveis a 
outros tipos de operações, estas informações foram obtidas através da pesquisa 
documental. 
 

  



 

2.1 ESTUDO E ANÁLIDE DOS CUSTOS 
Após a apuração dos custos fixos e variáveis seguidas das receitas do laboratório, 
determina-se o ponto de nivelamento e fazem-se algumas considerações com 
diferentes volumes classificados. 
Nesta análise do ponto de nivelamento da classificação de algodão, as margens 
de contribuições obtidas são em Reais e em volume de fardos classificados. Os 
custos e despesas foram divididos em variáveis e fixas, de forma que se possa 
medir com maior precisão o volume de classificação que atinge o ponto de 
equilíbrio. Os custos variáveis referem-se a todos os que sofrem alterações com o 
volume classificado de algodão, ao contrário dos custos fixos, que permanecem 
inalterados em relação ao volume classificado. 
Foram levantados para este estudo os itens do Laboratório de Classificação de 
Algodão da BM&F. 
Apesar do Laboratório de Classificação de Algodão, um dos departamentos da 
BM&F, estar com capacidade ociosa, levou-se em consideração a produção 
estimada para 2004 de 1,2 milhões de toneladas, e os seus respectivos Estados de 
origem, assim distribuídos: 45,2% no Estado do Mato Grosso, 12,7% no Estado 
de Goiás e 19,8% no Estado da Bahia, conforme estudo da CONAB. Sobre o 
aspecto socioeconômico, o algodão é cultivado por dois sistemas de plantio: o 
tradicional, que atinge os Estados do Nordeste, Paraná, parte de São Paulo e 
região sul do Mato Grosso do Sul e o sistema de cultivo mecanizada, com 
predominância nos Estados Mato Grosso, Goiás, região Norte do Mato Grosso 
do Sul e Sudoeste da Bahia, conforme informações da CONAB. 
As seis máquinas de classificação denominadas de HVI’s (High Volume System), 
o compressor e o gerador fazem parte do imobilizado da classificação de 
algodão, e por isso, o custo característico para este tipo de conta é a depreciação. 
No caso do ar condicionado e reforma de construção civil a decisão foi de 
caracterizar esses custos como manutenção. Dessa forma, depreciação e 
manutenção fazem parte do custo fixo. 
A mão de obra também foi dividida em custos fixos e variáveis, tanto para 
funcionários da empresa como para terceirizados. 
Os custos de mão de obra, manutenção de máquinas, despesas gerais, assim 
como as receitas originaram-se do exercício de 2003. 
As receitas do laboratório são provenientes exclusivamente da classificação das 
amostras de algodão. No ano de 2003 o preço unitário cobrado dos clientes foi de 
R$ 1,25 por amostra/fardo. A Tabela 5 abaixo mostra o desempenho das receitas 
mês a mês. 

 

  



Tabela 5 - Receita mensal e acumulada

Receita Ano 2003

Preço Receita Receita
Mês Quantidade % Quantidade Unitário Mensal Acumulada

fardos (Kg) R$/fardo R$ R$
Janeiro 4.758 0,54% 937.326 1,25 5.947,50 5.947,50
Fevereiro 4.143 0,47% 816.171 1,25 5.178,75 11.126,25
Março 10.334 1,17% 2.035.798 1,25 12.917,50 24.043,75
Abril 26.131 2,95% 5.147.807 1,25 32.663,75 56.707,50
Maio 42.595 4,80% 8.391.215 1,25 53.243,75 109.951,25
Junho 81.039 9,14% 15.964.683 1,25 101.298,75 211.250,00
Julho 153.369 17,30% 30.213.693 1,25 191.711,25 402.961,25
Agosto 193.133 21,78% 38.047.201 1,25 241.416,25 644.377,50
Setembro 183.230 20,67% 36.096.310 1,25 229.037,50 873.415,00
Outubro 135.920 15,33% 26.776.240 1,25 169.900,00 1.043.315,00
Novembro 34.795 3,92% 6.854.615 1,25 43.493,75 1.086.808,75
Dezembro 17.183 1,94% 3.385.051 1,25 21.478,75 1.108.287,50

Total 886.630 174.666.110 1,25 1.108.287,50

Observações:
1 - Foi considerado que cada fardo em média tenha peso de 197,00 Kg
2 - O preço médio cobrado por fardo em 2003 foi de R$ 1,25

 
Da produção brasileira, o Estado do Mato Grosso supre aproximadamente 36% 
do volume total classificado, seguido pelo Estado da Bahia com 16% e o Estado 
de São Paulo com 10%. Estes representam os três maiores usuários dos serviços 
da classificação. 
Neste Departamento da BM&F, atualmente existem seis máquinas HVI, com 
estimativa de processamento de 700 fardos/dia por máquina. A capacidade 
máxima instalada é, portanto 700 x 6 máquinas x 3 turnos = 12.600 fardos/dia ou 
264.600 fardos/mês (considerando-se o mês com 21 dias úteis). 
A receita total alcançada no ano de 2003 foi de R$ 1.108.287,50. 
Os componentes do custo fixo da classificação são: 

• Mão de obra dos funcionários da empresa que têm cargo gerencial, de 
engenharia e escritório; 

• Manutenção do ar condicionado, civil e limpeza; 
• Depreciação das máquinas (HVI’s) com uma taxa de 12,5% ao ano, 

em função da vida útil estimada em 8 anos, gerador e compressor, 
ambos com uma taxa de 10% ao ano. 

O custo fixo total do departamento de classificação no ano de 2003 foi de R$ 
801.507,24, conforme a Tabela 6. 

 

  



 

Tabela 6  - Composição do custo fixo da classificação

Custo Fixo

Custo Valor Custo
Contas Histórico Mensal Aquisição Anual %

R$ R$ R$
Mão de Obra 311.937,86 38,92%
Manutenção

Ar condicionado 14.170,00 170.040,00 21,22%
Civil + Elétrica 417,00 5.004,00 0,62%
Limpeza (1/3) 5.637,00 67.644,00 8,44%

Depreciação
12,50% HVI's 1.930.034,00 241.254,25 30,10%
10,00% Gerador (1/3) 92.800,00 3.093,33 0,39%
10,00% Compressor 25.338,00 2.533,80 0,32%

Total 801.507,24  
O custo variável, como citado anteriormente, visa a capturar todos os 
componentes dos custos da classificação que sofrem alterações com o volume 
dos fardos classificados. A mão de obra é sem dúvida alguma, o item de maior 
relevância nessa categoria de custo. A hipótese adotada foi de que os 
funcionários da empresa e os terceirizados compõem exclusivamente o processo 
da classificação do algodão, operação e manutenção das máquinas. Os gastos 
com a manutenção (peças e serviços) dos equipamentos (HVI’s), energia elétrica 
e água formam o restante do custo variável. 
Nota-se que a mão de obra representa pouco mais de 80% do custo variável total. 
Esse valor anual é composto pela soma dos funcionários da bolsa (R$ 
432.277,81) e dos terceirizados (R$ 157.622,08). 
O total do custo variável anual foi de R$ 735.957,89, conforme demonstrado na 
Tabela 7. 

Tabela 7 - Custo Variável

Custo Variável 

Contas ó Custo mensal Custo anual %
R$ R$

Mão de Obra 589.899,89 4915,83%

Manutenção 26.058,00 217,15%

Eletricidade 9.000,00 108.000,00 900,00%

Água 1.000,00 12.000,00 100,00%

Total 735.957,89
Fonte: Os autores  

De acordo com a fórmula que expressa o ponto de equilíbrio Q = Custo fixo / 
Margem de contribuição unitária pode-se calcular o ponto de equilíbrio em reais 

  



que é a soma dos custos variável e fixo R$ 735.957,89 + R$ 801.507,24 = R$ 
1.537.465,13. 
O ponto de equilíbrio sob forma de volume classificado, dado o preço unitário da 
classificação das amostras de R$ 1,25/fardo, resulta em 1.229.972 fardos de 
algodão, proveniente da expressão: Ponto de equilíbrio = Custo fixo / 1 – (Custo 
Variável / Preço unitário de venda).  
Como foram classificados 886.630 fardos no ano de 2003, este volume ficou 
aproximadamente 28% abaixo do volume do ponto de equilíbrio, conforme 
mostra o Gráfico 1. 
 
Gráfico 1 - Ponto de Equilíbrio entre receita e custos do laboratório no ano 
de 2.003 

Fonte: Os autores
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A conclusão advinda dessa análise é de que o preço cobrado para classificar as 
amostras de algodão no ano de 2003 foi insuficiente para cobertura dos custos, 
em função do volume classificado de 886.830 fardos. 
A alternativa para que a margem de contribuição da classificação fosse positiva 
seria o aumento no volume de fardos classificados acima, portanto, do ponto de 
equilíbrio (1.229.972), ou o aumento do volume de classificação. 
Mesmo, que não exista o aumento no volume de fardos classificados, a BM&F 
entende que este processo encaixa-se num sistema maior. São necessárias tais 
interações para que se entendam as relações de “processo dentro da cadeia de 
valor de uma unidade empresarial” e “através das cadeias de valor da unidade 
empresarial dentro da empresa” – e consequentemente as relações que inclui 
desde produtores até o consumidor final do algodão (SHANK & 
GOVINDARAJAN. 1995, p.67). 
A Tabela 8 mostra uma simulação do volume classificado, custos, receitas, 
margens de contribuições e grau de alavancagem operacional (GAO), conforme 
Gitman (2001, p.438). 
O grau de alavancagem indica que dada uma variação percentual no volume 
classificado, quanto gerará de variação percentual na margem de contribuição 
anual. 

 
 

  



 

Tabela 8 - Custo, Volume e Receita e grau de alavancagem. 

Custo Custo Margem
Volume Variável Total Receita Contribuição GAO
Fardos R$ R$ R$ Ano R$

0 0 801.507 0 -801.507 0,00

245.994 147.192 948.699 307.493 -641.206 -0,25

491.989 294.383 1.095.890 614.986 -480.904 -0,67

737.983 441.575 1.243.082 922.479 -320.603 -1,50

886.630 530.518 1.332.025 1.108.288 -223.738 -2,58

1.229.972 735.958 1.537.465 1.537.465 0

1.475.967 883.149 1.684.657 1.844.958 160.301 6,00

1.721.961 1.030.341 1.831.848 2.152.451 320.603 3,50

1.967.955 1.177.533 1.979.040 2.459.944 480.904 2,67

2.052.978 1.228.406 2.029.913 2.566.222 536.309 2,49
Fonte: Os autores

 
A alavancagem operacional (GAO) significa a elasticidade entre o lucro e a 
quantidade (volume classificado), ou matematicamente é representado por: 

 

GAO = 
volumenoacréscimo %
lucro no acréscimo %

 

 
A fórmula que expressa a alavancagem operacional resulta da derivada de 
primeira ordem da função lucro, multiplicado pela razão quantidade – lucro.   

Elasticidade lucro – quantidade = 
Y
X.

x
y

∂

∂
 

Onde: 
X = volume de fardos classificados (Q) 
Y = lucro advindo da operação (Lucro) 
Pu = preço unitário de venda 
Cv = custo variável unitário 
Cf = custo fixo 
Mc = margem de contribuição unitária 
Ylucro = (Pu – Cv).X – Cf 

Mc  Cv -Pu   
x
y ==

∂

∂
 

Portanto a primeira derivada é a margem de contribuição unitária. 
Voltando na fórmula de elasticidade obtêm-se: 
 

Lucro
Q . Mc  GAO =  

  



 
Se o volume classificado for de 1.475.967 fardos, isto equivale a uma margem de 
contribuição de R$ 160.301,00, equivalendo a um GAO de 6,00. Isso significa 
que se houver um aumento de 1% no volume classificado, a margem de 
contribuição anual aumentará de 6%, conforme Tabela 8. 
Percebe-se que quando o volume classificado ultrapassa a 1.229.972 fardos, a 
margem de contribuição é positiva e à medida que esse volume se distancia do 
ponto de equilíbrio em volume, o grau de alavancagem reduz.  
O preço que deveria ser cobrado para que os custos se igualassem às receitas é a 
razão entre R$ 1.537.465,13 e o volume de 886.630 fardos (vide Gráfico 2), 
resultando em R$ 1,73 por fardo. Em 2004, a BM&F está cobrando R$ 1,50 por 
amostra. 

 
Gráfico 2 - Ponto de Equilíbrio ao preço de R$ 1,73/fardo com o mesmo 
volume classificado em 2.003 

   Fonte : Os autores
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Em seguida faz-se uma análise da determinação do período de retorno de 
investimento. De acordo com Maher (2001, p.763) esta análise é importante 
porque: “O investimento deve ser sábio, vantajoso do ponto de vista econômico e 
consistente com o plano estratégico da companhia”. 
Essa análise visa a determinar o tempo em anos que a máquina HVI é totalmente 
amortizada. A determinação desse número implica em adotar-se como hipótese a 
taxa de retorno, que faz com que os fluxos advindos do investimento deduzidos 
pelos custos e acrescidos pelas receitas são zerados, e, portanto equilibrados. 
Toma-se como base para o cálculo o ano de 2003: 
Volume anual classificado = 176.400 fardos, supõe-se que em 1 turno o 
rendimento da máquina seja de 700 fardos/dia 
Preço por fardo classificado = R$ 1,25 
Receita anual da máquina = 176.400 x 1,25 = R$ 220.500,00 
Custo de manutenção anual = R$ 15.000,00 
Investimento na aquisição HVI = R$ 650.000,00 (valor de mercado) 
Custo anual da mão de obra = R$ 54.000,00, supõe-se que são 2 operadores/HVI 
e 1 técnico de manutenção 

  



 

Taxa de retorno do investimento = 10% ao ano 
O fluxo de caixa representativo é: 
  
     220.500        220.500      220.500                                220.500
      
         
                    ..... 
     69.000 69.000         69.000                     69.000 
 
650.000 
 
A equação que exprime o período de retorno é: 
 

   n32 (1,10)
151.500 ......  

(1,10)
151.500  

(1,10)
151.500  

1,10
151.500  000.650 0 +++++−=  

 
Para um prazo de 5 anos o fluxo resultante é  –R$ 75.696,00. 
Para um prazo de 6 anos o fluxo resultante é  R$ 9.822,00. 
Uma interpolação linear entre os 2 fluxos resulta num payback de 
aproximadamente seis anos. 
Esse prazo é um pouco abaixo da vida útil estimada pelos técnicos do laboratório 
de classificação de oito anos e também foi utilizado para cálculo da depreciação 
dos HVI’s, e reforça a idéia de que a aquisição do ativo traz o benefício mais 
comum que são economias de custos (MAHER, 2001, p.763). 
 
2.2 CUSTO E PREÇO DE AMPLIAÇÃO DO SERVIÇO DE 

CLASSIFICAÇÃO DO ALGODÃO 
A CONAB, órgão que elabora estudos e apresenta propostas para fixação de 
preços mínimos para os produtos agrícolas no Brasil, apontava um crescimento 
de produção do algodão desde a safra 2000/2001 até a safra estimada 2004/2005, 
razão esta suficiente para se estudar a viabilidade de implantação de um novo 
Laboratório de Classificação de Algodão. 
Analisar a viabilidade econômica da instalação de um laboratório de 
classificação de algodão com dois equipamentos de HVI’s no Estado do Mato 
Grosso. Devem ser analisados também os diversos níveis de tarifas às quais a 
classificação pode operar dentro do espectro da margem de contribuição 
desejada. 
Para a expansão do serviço de classificação do algodão, o principal custo é a 
aquisição de um HVI, cujo valor é de US$ 87.300,00 por unidade. Com a 
metodologia estudada de uma unidade já estabelecida, propõe a análise do 
payback desse HVI para esta nova unidade: 
Volume anual classificado = 176.400 fardos 
Preço classificado por fardo = R$ 1,50 
Receita anual do HVI = 176.400 x 1,50 = R$ 264.600,00 
Custo da manutenção anual = R$ 20.000,00 
Custo da mão de obra anual = R$ 54.000,00 
Investimento na aquisição do HVI = US$ 87.300,00 x R$ 3,15 = R$ 275.000,00 
Taxa de retorno do investimento = 10% ao ano 

  



Calculando o tempo de retorno através do método anterior, chega-se em 1 ano e 
8 meses, considerando-se o preço de classificação de R$ 1,50/fardo e a 
capacidade máxima do HVI de 700 fardos por dia. 
Como o valor econômico (aproximadamente de dois anos) é menor que a vida 
útil da máquina (cinco anos), a aquisição de 2 HVI’s para a nova unidade é 
recomendada. 
Considerando-se que o volume a ser classificado na nova unidade será a 
capacidade de 2 HVI’s por um turno de trabalho, o volume será de 350.000 
fardos por ano. Mantendo o preço atual da classificação do Ipiranga (R$ 
1,50/fardo), chega-se a uma receita anual de R$ 525.000,00. 
O custo fixo é composto pela depreciação das 2 máquinas a uma taxa anual de 
20%, resultando em R$ 110.000,00; manutenção (ar condicionado e limpeza) de 
R$ 50.000,00 e a depreciação da obra civil e elétrica a uma taxa anual de 5%, 
resultando em R$ 77.500,00. 
O total do custo fixo é orçado em R$ 257.500,00. 
O custo variável compõe-se de: mão de obra para as 2 máquinas, resultando em 
R$ 108.000,00; manutenção anual dos equipamentos de R$ 20.000,00 e consumo 
de eletricidade e água de R$ 42.000,00. O total do custo variável é de R$ 
170.000,00. 
Nessa situação, o ponto de equilíbrio sob a forma de receitas versus custos é de 
R$ 427.500,00 e de volume classificado é de 285.000 fardos. 
O ponto de equilíbrio para o laboratório ficaria abaixo do volume projetado, que 
é de 350.000 fardos (vide Gráfico 3). Isso mostra que o novo laboratório é viável 
economicamente, a partir dos valores estimados. 

 
Gráfico 3 – Curva de receita e custos e o ponto de nivelamento 

 Fonte: Os autores
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Portanto, além da viabilidade econômica, o estudo de mercado considera a lei da 
oferta e procura que permite estabelecer os segmentos de mercados que 
determinam os nichos específicos de produtores e consumidores (LAMB, HAIR 
& MAcDANIEL, 1996) para a definição do local de instalação do 
estabelecimento. Adicionalmente Mallo et al (2000) entende que a localização 
geográfica adequada permite uma utilização dos recursos econômicos e 

  



 

financeiros visando à otimização do custo/benefício sobre o retorno de 
investimento. 
 
3.   CONCLUSÃO 
O significativo aumento da produção de algodão no Brasil registrado nas últimas 
safras, com expansão da área plantada e deslocamento para outras regiões do 
país, justifica o aumento da demanda pelos serviços de classificação de algodão, 
necessária para sua padronização. 
Este trabalho demonstrou o custeio de um laboratório de classificação do 
algodão e a viabilidade econômica em expandir os serviços prestados pelo 
mesmo. 
Mesmo com o aumento dos custos de classificação por fardo, tal preço se mostra 
insignificante diante do valor deste serviço, cuja padronização é de extrema 
relevância qualitativa e um dos pilares de sustentação para expansão e 
internacionalização do mercado de algodão brasileiro normatizado, de qualidade 
competitiva, conforme constata-se no volume de contratos negociados na BM&F 
demonstrado na tabela 1. 
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