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Cio da terra, a propicia estacao
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RESUMO

Este estudo contribui para a drea contdbil ao contemplar a discussdo cientifica e académica
quanto a mensuracdo dos ativos bioldgicos, analisando os principais elementos usados para
estimar o valor justo com base nos conceitos de valor presente. Portanto, tem como objetivo
realizar uma andlise critica da formacdo do valor justo dos ativos biolégicos que nado
apresentam mercado ativo usando como base os fundamentos e técnicas de valor presente.
Para alcancar o objetivo foi estabelecida como metodologia a pesquisa exploratdria € como
estratégia de pesquisa o estudo de casos multiplos. Nesse sentido, foi realizado um estudo de
caso em trés grandes empresas do setor rural que exploram a producdo de ativos bioldgicos, a
fim de verificar como mensuram o valor justo dos ativos bioldgicos. Os principais elementos
analisados foram as receitas, os custos de producdo e as taxas de desconto usados no processo
de mensuracdo. Os principais parametros estabelecidos com base nos conceitos tedricos e
praticos foram: a) estimar a producdo esperada com base na experiéncia passada da empresa,
projetada para toda a fase produtiva do ativo que pretende explorar; em se tratando de ativos
frutiferos, ou, estimar com base no ponto 6timo de colheita para os ativos que devem ser
exauridos; b) calcular o pre¢o de venda do produto usando o preco de mercado da data de
elaboracdo das demonstracdes financeiras; c) os custos diretos de produ¢dao como mao de obra
e insumos devem ser inclusos como redutores da receita para a formagao do fluxo de caixa
com base nos precos de mercado da data da mensuragdo; d) os custos indiretos devem ser
incluidos na mesma proporc¢do e critério que os adotados para fins de tomada de decisdes
gerenciais. Neste quesito destacam-se alguns custos que, efetivamente, ndo devem ser
incluidos na formacdo do fluxo de caixa, tais como: custos de remuneracdo do capital
investido para a producdo e os impostos sobre a renda desses ativos; €) sugere-se o uso de
modelos de precificagdo de ativos como o CAPM e o SIM para se estimar as taxas de
desconto, sendo que os melhores resultados nos ensaios realizados foram obtidos com o uso
do modelo CAPM. No estudo de casos multiplos constatou-se que as empresas estudadas nao
adotam os parametros recomendados. Foi, ainda, demonstrado que todas as emrpesas usaram
a estimativa de produg¢do com base nas expectativas préoprias, porém foi diversa a forma de
estabelecer o preco de venda para obter a receita bruta. Os parametros adotados para estimar a
receita foram: a) a média de precos de mercado de um periodo anterior e b) os pregcos cotados
no mercado de futuros. Na formacdo dos custos verificou-se que as empresas adotam as
mesmas premissas de andlise de investimentos e consideram como custo a remuneracdo do
capital investido em terra, infraestrutura e o imposto de renda como deduc¢do do fluxo de
caixa futuro. Quanto as taxas de juros, verificou-se que as empresas adotam premissas
baseadas no WACC ajustado pela estrutura de capital e taxas de desconto arbitrarias ou pelo
menos sem explicacdo nos relatérios acessados.
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ABSTRACT

This study contributes to the accounting department to consider the scientific and academic
discussion on the measurement of biological assets, analyzing the main elements used to
estimate the fair value based on the concepts of present value. Therefore, aims to conduct a
critical analysis of the formation of the fair value of biological assets that do not have an
active market using as basis the fundamentals and present value techniques. To achieve the
goal was established as the exploratory research methodology and research strategy as the
study of multiple cases. In this sense was carried out an case study in three large companies in
the rural sector to explore the production of biological assets, in order to verify how they
measure the fair value of biological assets. The main elements were analyzed revenues,
production costs and discount rates used in the measurement process. The main parameters
established on the basis of theoretical and practical concepts were: a) estimating the expected
production based on past experience of the company, designed for all the productive phase of
the asset you want to explore, in the case of active fruitful, or estimate based on optimum
harvest for assets that must be exhausted; b) calculate the selling price of the product using
the market price of the date of preparation of financial statements; c¢) the direct costs of
production as labor and supplies must be included as a reduction of revenue for the formation
of the cash flow based on market prices of the measurement date; d) the indirect costs should
be included in the same proportion and that the criteria adopted for purposes of managerial
decision making. This item stand out some costs that effectively should not be included in the
training of cash flows, such as costs of return on capital invested in production and taxes on
incomes of those assets; e) suggests the use of asset pricing models such as CAPM and the
SIM to estimate discount rates, and the best results were obtained in tests performed using the
CAPM. In multiple case study it was found that the studied companies do not adopt the
recommended parameters. It was also shown that all companies used to estimate production
based on their own expectations, but it was a diverse way to establish the selling price to
obtain the gross revenue. The formation of the cost was found that companies adopt the same
assumptions of investment analysis and consider cost as the return on capital invested in land,
infrastructure and income tax as a deduction from future cash flow. Regarding interest rates, it
was found that companies adopt assumptions based on WACC adjusted for capital structure
and arbitrary rates discounts or at least unexplained reports accessed.






SUMARIO

LISTA DE ABREVIATURAS E SIGLAS ...ttt 5
TABELAS ..ttt ettt et h ettt h et et h et et ae e eaee 7
I INTRODUGAO ....ooooiieeeeeeeeeeeeeeeee ettt s eena s 9
1.1 Problema de PeSqUISa.........ccoouiiiiiiiiiiieiiiieiiie ettt ettt ettt e s e s e e 16
1.2 Objetivo Geral de PeSqUISA ......ccccuvieeiieeiiieeeiieeiieeeeiee et e et et eesee e veeesbaeensaeeseneeenes 17
1.3 SODIE @ TESE ..ttt sttt sttt st 17
1.4 Justificativa e Relevancia Social da Pesquisa .........ccceeeviieiiiieeiiienieeciie e 18
1.5 MELOAOIOZIA ..eveeeniiieeiiteeit ettt ettt et e sttt e st e e st e e s abeeesabeessneesaneenane 20
L5 T FOMEES ottt et e ettt e e e e st et e st e e st e e e 23
1.5.2 DelimitacOes da PESQUISA ...eeeruvreerrierriieiriiieeiieeeiteeeiteesiteesbeeesibeeesiseesnsreesnsreesnees 23
1.6 Organizag@o da TESE .....ccccueeeruieeeiiiieeitieeeiieeeieeeetee et e eeaeeeeeeeetaeesnaeeeesseeesssaeensseeensseennns 24
2 ATIVOS BIOLOGICOS: DEFINICAO E ATRIBUTOS .........ooovvrveeerreeeeereeeeneen. 27
2.1 DefiNiCAO A€ ALIVO .eocuviieiiieeiiieeeiie et estee et e et e et e e e taeeeteeesbeeessbeeensseeensseeessaeansseennns 28
2.1.1 Definicdes convencionais d€ atiVO .........cccueerrureerriieeriiieeniiieeriteesieeesreeesireeeiree s 29
2.1.2  Outras definigOes A€ AtIVO .....ccueieriieeiiieeiiieeiieeeteeeiee e teeeebeeesbeeesebeeeseseesnseeenenes 32
2.1.3  Definicao adotada para atiVO...........ceereeeeiieeiriieeniieeeiieesieeesieeenreeesireeesireesiree e 34
2.1.4  Definicao de ativo DIOIOZICO .....eeervieeriiieeiiieeiiie ettt eieeeeeeeeteeesreeeereeeeree e 35
2.1.4.1  Ativos bioldgicos de natureza fiXa ........coevveeerieeiiieiiiieeniieeiee e 36

2.2 AribUtOS d€ UM ALIVO....eeiuiiiiiiiiieiieeeiteeite ettt ettt ettt sat et e sttt e sab e e bt e sabeebeesareas 37
2.2.1 Atributos convencionaiSAE AtIVOS. ......cccueevueeruueriierieriieenieereeneesteeseeereeseeeenneenaeens 38
2.2.2 Outros atributos d€ AtIVO ......eouueeriieiiieiiieeieeite ettt ettt et e e 40
2.2.3  Atributos adOtadOs. ......coveeriiiriiiiiiiieeeeee et 41
2.2.4  Atributos dos ativos DIOIOZICOS ......veeerurieeiiieeiiie ettt e 41

3 PROCESSO DE MENSURACAO DOS ATIVOS BIOLOGICOS ........coccevvevvrrernnne. 45
3.1 Significado do Termo Mensuracao em Contabilidade............ccceevvveerciiienciieenieeeieee, 45
3.2 Processo de MENSUTACAO .......ueevuiieriiiiiiieeniite ettt ettt ettt e st e et e et esaeeeeaaees 47
3.3 O Valor Justo como Base de Mensuracao............cecveeerreeenieennieesnieeenieeenieeesveeensveeennnes 48
3.3.1 O valor presente como substituto do valor JUStO ........cceeevvveeeriieeriieeniieeiee e 50
3.4 Valor Presente dos Frutos como Base de Mensuragao dos Ativos Bioldgicos................ 53
3.4.1 Segregacdo dos ativos bioldgicos com base na presenca de mercado ativo ............ 54
3.4.2 Justificativas para o uso do valor presente para a mensuracdo dos ativos
DIOLOZICOS. ¢. c.eieeitie ettt ettt et e et e e et e e e bt e e et eenab e e e abeeeabeeeabeeeaae 56

4 ELEMENTOS QUE COMPOE O VALOR PRESENTE DOS ATIVOS
BIOLOGICOS..... .o cvoaieemreiseeesseessseessesssse s sesss s sss s ss st 59
4.1 Técnica de Ajuste da Taxa de DeSCONO .......cceeeeiiiiieiiiieiiieeciee et 60
4.2 Técnica do Fluxo de Caixa ESperado ..........coocuiiiiiiiiiiiiniieiiieeieeeeectee e 60
4.3 Anadlise dos Principais Elementos que Influenciam na Formag¢ao do Fluxo de Caixa dos
AGIVOS BIOIOZICOS ...ttt ettt ettt e et e s abeesbbeesaaeeas 63
4.3.1 Volume de PrOQUGAO ......veieiuiieeiiieeitiie et eeieeeereeeeiteeeteeesbeeeseaeeessbeeessreeesseessneeanns 64
4.3.2  Prego de VENAA ....coovueiiiiiiiiiiieeie ettt s 68
4.3.3  Custos de PrOAUCAOD ......eeiiiiiiiiieeeeiiiee ettt e e et e e st e e e s ibbee e s saaeeeas 71
4.3.3.1 Fases da formacao de um ativo bioldgico vegetal...........cccceeeviiiiniieniieennnenn. 72
4.3.3.1.1 Primeira fase: preparo do solo para plantio..........ccccceeeeveeerreeenieeenveennnnenns 72
4.3.3.1.2 Segunda fase: formagao dO POMAT...........ccevueieriiiiniieiiiieeieeeieeeeee e 73
4.3.3.1.3 Terceira fase: manutencdo do pomar durante o processo produtivo .......... 73
4.3.3.1.4 Quarta fase: erradicacdo dos arbustos ..........cccecueeeviieiniiieiniieniieenieeeieeene 74

4.3.3.2 Influéncia de cada fase na formacao do fluxo de caiXa.........ccecvveerveeerveeennenn. 74



4.3.3.3 Decomposicao dos servicos agregados nos ativos bioldgicos .............c.eeeunee... 77
4.3.3.3.1 Custo de USO da LEITA ...c..eerurieiiiriieiieeiieriee ettt 80
4.3.3.3.2 MaAquinas e estrutura de produCa0 .........c.ceevuveeriieeeniireeniiieenieeenieeesreeeeneens 83
4.3.3.3.3 M0 d€ ODTA...cuiiiiiiiiieiiiceieeeeee ettt 84
4.3.3.3.4 Impostos sobre vendas e impostos sobre rendas ..........ccceeeeveeerveeerveennnenns 85

4.3.4  Taxas de DESCONLO ......ccouiriiiiriieiiiieeeeteeete ettt sttt 86

4.3.4.1 Natureza do deSCONTO ......eevuiiriiiriiieiieiie ettt ettt ettt ettt e sareenaee e 90

4.3.4.2 Taxa de desconto como expressdao da oportunidade de investimento.............. 92

4.3.4.3 Taxas de desconto e modelos de cAlculo.........coueevuiiiiieiiiiniiiniiiieeieieeeae 96
4.3.4.3.1 Taxas obtidas com base nas informacOes de instituigdes ou organismos
eXternos € INAEPENAENLES........ccouieiiiriiiiiieiie ettt ettt et siee b e 98
4.3.4.3.2 Taxas obtidas com base nas informagdes dos niimeros contébeis............ 100
4.3.4.3.3 Taxas obtidas com base no custo do capital proprio ........cccceeevveeeruveennnen. 100
4.3.4.3.4 Taxas obtidas com base no custo do capital de terceiros ...........ccc.eeen.... 101
4.3.4.3.5 Taxas obtidas com base N0 WACC .........cccooouiriiiniiiniiniiiieeceeeeeee 102

4.3.4.4 Taxas obtidas com base nas teorias de precificacdo de ativos ..........c....c....... 104
4.3.4.4.1 Taxas obtidas com base N0 CAPM........cccccoeiiiiiiniiiniiiniiieeeeee 104
4.3.4.4.2 Taxas obtidas com base no Single Index Model.......................cccceuvueennn.. 107

4.3.4.5 Ensaios com a aplicacdo dos modelos de precificacdo de ativos................... 109
4.3.4.5.1 Ensaio usando 0 modelo CAPM.........c.ccccooiiriiiiiiniiniicicceenceeee e 110
4.3.4.5.2 Ensaio usando 0 modelo SIM .......c.ccooiiiiiiiiiiiiiiiiceeeeeee 113
4.3.4.5.3 Andlise dos resultados obtidos com base nos modelos ..............ccc.eeen...e. 115

4.3.5 Caracteristicas da atividade rural que influenciam no processo de mensuragao dos
ALIVOS DIOLOZICOS ...utieiiiieiiiieeetie ettt ettt ettt e st e et e et e e e sabeesabeesaaeenans 117
4.3.6 Influéncia da morfologia dos ativos bioldgicos na formagdo do fluxo de caixa.... 119

4.3.6.1 Formacao de valor nos ativos biolégicos de curto prazo de maturacio......... 120
4.3.6.1.1 Formacdo de valor nos ativos biologicos de colheita periédica com
TEPIANTIO. ¢ ettt ettt e st e et e e s it e e bt e et e e st eeebeeeeanees 121
4.3.6.1.2 Formacdo de valor dos ativos bioldgicos de colheita periddica sem
TEPIANTIO. 1. ettt et et e st e e et e et e e bt e s bt e e bt e e e beeeeaaees 122

4.3.6.2 Formacao de valor dos ativos bioldgicos de longo prazo de maturagao........ 124

5  PROCEDIMENTO METODOLOGICO .......c.cooeovivreieeeeeeeeeseseeseesseesseesesessnseennn. 127
5.1 Estratégia de PeSqUISA .....c..eevvuiiiiiiieiiiieeeiie ettt et e et e st e stee e aeeesaaeeenaneeenaeens 127
5.1.1 Protocolo dos estudos de casos MUILPIOS ........eeeriiiiriiiiiiiiiiniiieiieeeeeiee e 129
6  RELATORIO E ANALISE DOS CASOS.....oovivieieeeeeeeeeeseeseeseeseseeesseessseseesnees 131
6.1 Relatorio EMPIesa A .......c.oooviiiiiiiieiie ettt st et e e aeeenaaeeeaneeennnee s 132
6.1.1 Projecao da produg@o por tipo d€ ArVOTE...........eevureerireeniieeniieeniie et eree e 133
6.1.2 Metodologia utilizada para cdlculo do valor dos plantios florestais ...................... 133
6.1.3  Taxa de deSCOMLO ....ccc.eeriiiiiiriiieiierte ettt s 134
6.1.4  Projecao das IECEILAS ...uvieruiieiiieeiiieeiteeesitee et e eiteeeteeeseeeesteeesbeeensseeesseeenneennns 134
6.1.5  Projecao dOS CUSLOS ..ccouuiiiriieiiiieiiiieeitee ettt ettt ettt e et e st e et e et e s sibeesateesaneesane 135
6.2 Relatdrio EMPresa B .......c..oooiiiiiiiiiiece et 140
6.2.1 Projecao da ProdUGAO ........c.eeiriiiiiiieiiiie ittt ettt ettt e et e et esaae e 141
6.2.2 Metodologia utilizada para o cédlculo do valor dos pomares...........cccceeerveeerureenne 142
6.2.3  Taxa de deSCOMLO .......eeriiiiiiniiieiieete ettt et 142
6.2.4  Projecao das TECEILAS ...uviervieeiiieeiiieeiteeeitieeeiteeeiteeeteeesteeesteeesseeessseesnsseeensneennns 143
6.2.5  Projecao dOS CUSLOS ..ccouvitiriieiiiieiiiieeiteeeitee ettt ettt et e e st e e st e esibeessabeeebbeesbneesane 144
6.3 Relatorio EMPIesa € .......c.oioviiiiiiiieiiieeiee ettt ettt stee et e e eeseaeeeaneeennaee s 151
6.3.1 Projecao da ProdUGAO ..........eeiriiiiiiieiiiie ittt ettt ettt eetee s e 151

6.3.2 Metodologia utilizada pela empresa para calculo do valor dos pomares............... 151



6.3.3  TaxXa de dESCOMLO .....eeeiiiieeiieeciie et eetee ettt e et e e et eeetaeesbeeesbeeessseeenseeenneeenns 152
6.3.4  Projecao das IECEILAS .....eevrtiiiiiieiiiie et teeitee ettt ettt ettt e et essibeeeateesaaeenaee 153
6.3.5  ProjeCao dOS CUSLOS ..eeccuiiiriieeiiieeiiieesteeestteeesiteeetteestaeestaeesseeessseeessseeensseesnsseennns 153
6.4 Andlise dos Casos de EStudO.........eeiriiiiiiiiiiiiiiiieeteeete ettt 154
7  CONCLUSOES E SUGESTOES PARA PESQUISAS FUTURAS .......ccoovvevueieinnnan 161
7.1 DefiniCOES TEOTICAS ... .eeiruuieiriiiiiiiieeitieeitee ettt ettt ettt et e e st e e sibeeesabeeesabeesaeeesaaeens 161
7.2 Principais Elementos AnaliSados .........ceccveeeriieeiiieeiiieeiieeciee e esieeesveeesveeeseaeesanee s 162
72,1 RECEILAS FULUIAS ...eeeiiiiiiiiiiiiie ettt ettt e st e e 163
722 CUSLOS TULUTOS ... veeeeiieeiiieeitee et e et e ettt e e tteeste e e eteeessbaeesssaeesseeenssaeesseeensseesnsseens 163
7.2.3  Taxas de AESCONTO .....eeeiuiiiiiiiieiiiieeitee ettt ettt e et e et e et eeebteesbbeesaneeas 165
7.3 Sugestdes de Pesquisas FUUTAS........ccceeriiiiiiieiiiieeieecee e e e 168

REFERENCTAS ..ot e e e s s et e eae s s et esese s esesesese s sesesesessesssesesessssasesens 171






LISTA DE ABREVIATURAS E SIGLAS

AASB: Australian Accounting Standards Board
ANS: Agéncia Nacional da Saude

APB: Accounting Principles Board

APT: Arbitrage Pricing Theory

BACEN: Banco Central do Brasil

BMF: Bolsa de Mercadorias e Futuros

BOVESPA: Bolsa de Valores de Sdo Paulo

Brix: indice de refracdo, expresso em teor percentual de sacarose, medido em um
refratdmetro.

CAPM: Capital Asset Pricing Model

CCT: Corte, Carregamento e Transporte

CDB: Certificados de Depdsito Bancarios

CEPEA: Centro de Estudos Avancados em Economia Aplicada
CFC: Conselho Federal de Contabilidade

CMN: Conselho Monetario Nacional

CONAB: Companhia Nacional de Abastecimento
COPM: Comité de Politica Monetaria

COT: Custo de Oportunidade da Terra

CPC: Comité de Pronunciamentos contdbeis

CVM: Comissao de Valores Mobiliarios

DCF: Discounted Cash Flow

DNA: deoxyribonucleic acid

DSOP: Draft Statement of Principles agriculture
ED: Exposure Draft

FASB: Financial Accounting Standards Board
FCD: Fluxo de caixa descontado

IASB: International Accounting Standards Board
IASC: International Accounting Standard Committee
IBOV: Indice BOVESPA

ICAPM: Intertemporal Capital Asset Pricing Model
IFRS: International Financial Reporting Standards
IN: Indice de Negociabilidade

IPEA: Instituto de Pesquisa Econdmica Aplicada
Ke: custo do capital préprio

PIB: Produto Interno Bruto

SELIC: Sistema Especial de Liquidacdo e de Custdédia
SFAC: Statement Financial Accounting Concept
SFAS: Statement of Financial Accounting Standards
SGARA: Self-Generating and Regenerating Assets
SIM: Single-Index Model

TBF: Taxa Bésica Financeira

TJLP: Taxa de Juros de Longo Prazo

USDA: United States Department of Agriculture
VAT: Valor Atual da Terra

WACC: Weighted Average Cost of Capital






TABELAS

TABELA 1 - ESTIMATIVA DOS FLUXOS DE CAIXA ESPERADOS PONDERADOS PELA

PROBABILIDADE DE OCORRENCIA .........ooouiiiiieieeeeeeeeee e 61
TABELA 2 - VALOR PRESENTE DOS FLUXOS DE CAIXA ESPERADOS .......ccccooiiiiinieieieieeeeee 62
TABELA 3 - CARACTERISTICAS QUANTITATIVAS DOS TRES DIFERENTES SEGMENTOS.............. 66
TABELA 4 —- DECOMPOSICAO DOS SERVICOS AGREGADOS NOS ATIVOS BIOLOGICOS ................ 78
TABELA 5 — DECOMPOSICAO DOS SERVICOS AGREGADOS NOS ATIVOS BIOLOGICOS ................ 79
TABELA 6 — VALOR DOS ATIVOS BIOLOGICOS CONSIDERANDO A REMUNERACAO DO CAPITAL

..................................................................................................................................................................... 82
TABELA 7: RESUMO DOS METODOS, MODELOS E TAXAS DE DESCONTO APLICADAS NO BRASIL

..................................................................................................................................................................... 89
TABELA 8 - DADOS PARA CALCULO DO CAPM ......cooooomimiiieeeeeeeeeeeees e 111
TABELA 9: EMPRESAS DA CARTEIRA TEORICA DE BASE AGRO E SEUS RESPECTIVOS BETAS. 112
TABELA 10 - CALCULO DO INDICE DE NEGOCIABILIDADE DA CARTEIRA TEORICA ................... 114
TABELA 11 - EMPRESAS SELECIONADAS COM BASE NO INDICE DE NEGOCIABILIDADE............ 114
TABELA 12 - DADOS PARA CALCULO DO SIM......cc.oouioiomeeeeeeeeeeeeeeeeeesseeeesieeeeseees s 115
TABELA 13: RESUMO DAS TAXAS COM BASE NAS FONTES DISPONIVEIS E METODOS

ADOTADOS ...ttt ettt et s et et s st e et e bt et et e e a et eneeanes 116
TABELA 14 - VALOR MEDIO DA MADEIRA DE PINUS POR CLASSE DE USO E POR FONTE ......... 135
TABELA 15 — NATUREZA DOS GASTOS ENVOLVIDOS EM CADA FAIXA ETARIA DA CULTURA DE

EUCALIPTO ..ottt sttt st s ettt sae bt et neaesbesae e 137
TABELA 16 — QUADRO RESUMO DOS GASTOS POR NATUREZA E POR FAIXA ETARIA DE

EUCALIPTOS ...ttt sttt st s ettt sae bt st n et e besae e 138
TABELA 17 - NATUREZA DOS GASTOS ENVOLVIDOS EM CADA IDADE DA CULTURA DE PINUS

................................................................................................................................................................... 138
TABELA 18 - QUADRO RESUMO DOS GASTOS POR NATUREZA E POR FAIXA ETARIA DE PINUS

................................................................................................................................................................... 139
TABELA 19 — ATIVIDADES E RECURSOS CONSUMIDOS NA FASE DE PREPARACAO DO SOLO... 144
TABELA 20 — ATIVIDADES E RECURSOS CONSUMIDOS NA FASE DE 01 A 12 MESES ................... 146
TABELA 21 - ATIVIDADES E RECURSOS CONSUMIDOS NA FASE DE 13 A 36 MESES...................... 147
TABELA 22 — ATIVIDADES E RECURSOS UTILIZADOS ENTRE O 4°E O 20° ANO ......cccccoecvevvenuennnne. 149

TABELA 23 - RESUMO DOS CUSTOS POR ATIVIDADE MACRO NA PRODUCAO DE LARANIJAS.. 150
TABELA 24 — CUSTOS DOS POMARES ........ooiiiiiii ettt s 154






1 INTRODUCAO

A atividade rural é uma das mais antigas desenvolvidas pelo homem com relevante papel
desde a sua origem. Até meados do século XX, era substancialmente desenvolvida dentro de
um contexto familiar com caracteristicas quase que puramente extrativistas. A evolugao
tecnoldgica, tanto no aspecto de tratos culturais como de genética, em conjunto com outros
fatores socioecondmicos, permitiu que a exploracdo, antes familiar e de subsisténcia, se
transformasse em atividade de larga escala, intensiva em conhecimento e tecnologia
desenvolvida por grandes corporacdes empresariais, com mercados organizados, novas fontes

de financiamento e novas formas de organizacdo empresarial.

A sua evolugdo e expansdo tornou-a relevante pelas riquezas produzidas tanto da “porteira
para dentro” como pelo complexo de atividades que dao suporte e estdo relacionadas com a
producdo rural. Toda a cadeia do agronegdécio, que envolve a fabricacdo dos insumos,
maquinas, equipamentos e transporte até a distribuicio e consumo dos produtos, forma o setor
de maior valor econdmico agregado em termos mundiais. Segundo estimativas da United
States Department of Agriculture (USDA - Fev/2011), nos préximos 10 anos, o mundo

passara a movimentar, anualmente neste setor, mais de US$ 22 trilhGes.

No Brasil, de acordo com dados da Companhia Nacional de Abastecimento (CONAB, 2010),
esse setor € responsdvel por mais de 30% do Produto Interno Bruto (PIB). Em termos de
balanca comercial, em 2010, foi responsédvel por 38,3% das exportacdes totais e apenas 7,0%
de participacdo nas importagdes, resultando num saldo positivo de 31,3%. Em relacdo a
producdo, destaca-se o crescimento na produc¢ao com variagdo de mais de 60% nos tltimos 10
anos, chegando a estimativa de producdo, na safra 2010/2011, de mais 153 milhdes de
toneladas de produtos. Na atividade pecudria, o Brasil destaca-se como o maior produtor e

exportador do mundo, com um rebanho bovino superior a 200 milhdes de cabecas.

A atividade rural tem caracteristicas muito heterogéneas com uma grande diversidade de
atividades que abrangem a transformac¢do biolégica de animais e plantas em produtos
agricolas aptos para o consumo humano ou animal. Apesar da heterogeneidade de atividades
existem algumas caracteristicas em comum de interesse para a gestdo dessas atividades, tais
como a capacidade de transformacdo bioldgica; a possibilidade de gerenciamento das

alteracoes e a possibilidade de mensuragdo das alteracdes bioldgicas.
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A falta de critérios homogéneos para a mensuracdo das caracteristicas comuns a todos os
ativos produzidos na atividade rural e a importancia econdmica dessa atividade faz com que
aumente a necessidade do estudo de métodos confidveis e relevantes que possam fornecer
informacdes financeiras para atender a necessidade dos usudrios da contabilidade de conhecer
e estimar a real situacdo econOmico-financeira e o desempenho das organizacdes que

exploram essa atividade.

Historicamente, a mensurac@o dos ativos de origem animal e vegetal, da mesma maneira que
os demais ativos contdbeis, era com base nos custos incorridos, pratica tradicionalmente
reconhecida como o principio contdbil do custo histérico como base de valor. Esse critério de
mensuragdo sofria frequentes e procedentes criticas dos usudrios da informacdo financeira, na
medida em que deixava de retratar tempestivamente efetivas variacdes patrimoniais na
empresa, que possuiam sdlido fundamento econdmico, mas que sO surgiam nas

demonstragdes quando os ativos dessa natureza eram comercializados.

Essa metodologia ignorava que ativos de origem animal ou vegetal tinham seus valores
econOmicos crescentes no tempo e sO se reconhecia essa “mais valia” no ponto de venda — o
que obviamente era uma grosseira representacdo da realidade empresarial. Basta lembrar, num
exemplo elementar, que uma floresta ou um rebanho que estivesse em crescimento durante,
diga-se, dois ou mais anos, s6 tinha seu valor econdomico reconhecido ao ser cortada a arvore
ou abatida a cabeca de gado, desprezando o fato de que, desde a semente plantada ou desde o

nascimento do filhote, havia um continuo crescimento de valor até o momento da venda.

Trés inovagdes surgiram desde entdo no cendrio contabil brasileiro: 1) passou-se a reconhecer
que o objetivo principal (ndo o unico) das demonstracdes financeiras é o de permitir que
decisdes sejam tomadas pelos agentes econdmicos (gestores, investidores, credores, entre
outros) a partir da andlise de quais serdo os fluxos de caixa futuros esperados de uma empresa
(visao PROSpectiva das demonstra¢des financeiras e ndo mera visio RETROspectiva como
se pensava antigamente); 2) adotou-se a mensuragao na base do “valor justo” para certos tipos
de ativos; 3) segregou-se a contabilidade societdria — destinada aos agentes econdmicos

citados — da tributdria (essa de interesse exclusivo das relacdes fisco-contribuinte).

Essas inovacdes tiveram origem no processo de convergéncia das normas brasileiras rumo as

normas internacionais, as International Financial Reporting Standards (IFRS), introduzido
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oficialmente pela edi¢do da Lei n>11.638/07. Como resultado da adogdo das IFRS, os ativos
de origem animal e vegetal passaram a ser mensurados de acordo com a norma internacional
IAS 41 — Agriculture, convertida no Pronunciamento Técnico CPC 29 — Ativo bioldgico e

produtos agricolas.

Esse pronunciamento passou a produzir efeitos no cendrio contébil brasileiro pela aprovagao
dos diversos organismos responsaveis que editaram os atos legais, tais como: a Resolug¢do n®
1.186/09 do Conselho Federal de Contabilidade - CFC, a Deliberacgago CVM n2 596/09 da
Comissdao de Valores Mobilidrios - CVM e a Instrugdo Normativa n® 37/09 da Agéncia
Nacional da Saide - ANS. Todos os 6rgdos estabeleceram a vigéncia do CPC 29 aos
exercicios encerrados a partir de dezembro de 2010 e as demonstracdes financeiras de 2009 a

serem divulgadas em conjunto com as demonstragdes de 2010 para fins de comparacao.

Destaca-se que o Brasil apresenta uma peculiaridade no processo de convergéncia uma vez
que as IFRSs sdo traduzidas, submetidas a discussdo publica e aprovadas pelo Comité de
Pronunciamentos Contdbeis (CPC)' e, em seguida, colocadas a disposicdo dos diversos
organismos responsaveis pela edicdo dos atos legais. Apds a aprovacdo pelos diversos
organismos responsdveis os conceitos e determinacdes das normas internacionais passam a
fazer parte das normas locais, tornando obrigatdria a sua adocdo apds a publicagdo dos atos
legais, o que faz com que a vigéncia destas, em algumas situagdes, divirja da vigéncia pelo

estabelecida pelo IASB.

Entre os pontos de maior dificuldade de aplicacdo do CPC 29 estd o processo de mensuracao,
uma vez que ele estabelece que todos os ativos bioldgicos devem ser mensurados com base no
valor justo. A IAS 41 inicialmente definia valor justo como ‘““o valor pelo qual um ativo pode
ser negociado, ou um passivo liquidado, entre partes interessadas, conhecedoras do negdcio e
independentes entre si, com a auséncia de fatores que pressionem para a liquidacdo da
transacdo ou que caracterizem uma transa¢do compulséria”. Com a aprovacao da IFRS 13 —
Fair Value Measurement essa parte da IAS 41 sofreu alteragdo quanto ao estabelecimento do

valor de saida como base para a mensuracgdo de ativos e passivos a valor justo.

" O Comité de Pronunciamentos contébeis (CPC) foi criado em 2005 para promover a convergéncia das normas
locais as normas internacionais de contabilidade. Em 2007 a Lei 11.638 permitiu que os 6rgdos responsaveis
pela aprovacdo de normas de contabilidade realizassem convénio com o CPC para a producdo de normas que
posteriormente sdo aprovadas por estes.
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Como referéncia para determinar o valor justo de um ativo biolégico a norma estabelece que
esse deve ser o preco cotado em um mercado ativo. Contudo, para os ativos biolégicos que
ndo apresentam um mercado com caracteristicas de mercado ativo, ou seja: a) os itens
negociados dentro do mercado ndao sdo homogéneos; b) ndo podem ser encontrados
compradores e vendedores dispostos a negociacdo, a qualquer momento e ¢) 0s precos nao
estdo disponiveis para o publico, as normas recomendam que a empresa utilize outras formas

de precificacao.

Entre as formas permitidas pela norma estd o uso de um ou mais dos seguintes critérios,
quando disponiveis: a) o preco mais recente de transacdo no mercado, desde que ndo tenha
havido uma alteracdo significativa nas circunstancias econdmicas entre a data dessa transagao
e a do balango; b) os precos de mercado de ativos semelhantes com ajustamento para refletir
diferencas; c) referéncias do setor tais como o valor de um pomar expresso por toneladas do
produto base, valores em hectares ou em arrobas de carne e d) o valor presente dos fluxos de

caixa liquidos de um ativo descontados por uma taxa corrente no mercado.

Apesar da permissao de adotar qualquer um dos métodos ou a combinacao deles, a pritica ndo
tem se mostrado de facil aplicacdo. Pesquisa realizada pela Ernst & Young e Fipecafi (2011)
demonstra que nao ha um critério homogéneo adotado pelas empresas do setor. Empresas
como Térreos S/A e Cosan S/A usam como critério de mensuracao o custo de reposi¢ao dos
ativos. Klabin S/A e Fibria S/A ainda usam o custo histérico para a mensuracao de parte de
suas florestas, enquanto empresas como Suzano S/A, SLC Agricola S/A, JBS Friboi S/A,

entre outras, utilizam o fluxo de caixa descontado.

Até mesmo os paises com mais tempo de exigéncia da aplicagdo do valor justo aos ativos
biolégicos ndo conseguiram uniformidade na aplicacdo desse conceito, como é o caso de
Austrédlia, Nova Zelandia, Franca e Inglaterra (ELAD; HERBOHN, 2011; JOHANSSON;
BERN, 2010), cuja aplicacdo ¢ exigida desde 1998 para o primeiro e desde 2005 para os

demais.

A principal dificuldade para a mensuracdo dos ativos bioldgicos a valor justo encontrada nos
diversos paises, como pode se verificar em Elad e Herbohn (2011), Johansson e Bern (2010),
Williams e Wilmshurst (2008), Herbohn e Herbohn (2006) e Elad (2004), trata-se da

mensuragdo dos ativos biolégicos que ndo apresentam mercado ativo. Na presenca de
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mercado ativo, os precos praticados no mercado sdo considerados a melhor expressdo da
capacidade de geracdo de caixa desses ativos. Entretanto, na auséncia de mercado ativo para
os ativos bioldgicos, os varios métodos indicados pelas normas sdo considerados pelos

opositores desse método como de elevada subjetividade e de baixa confiabilidade.

Essas dificuldades sdo retratadas nos resultados da pesquisa de Elad e Herbohn (2011) em que
45% das companhias francesas pesquisadas ainda utilizam o custo histérico para mensurar os
ativos biolégicos, enquanto nas empresas australianas € de 15% e na Inglaterra esse nimero €
de 21%. Em média, 23% da quantidade de empresas pesquisadas pelos autores nos trés paises
ainda usam o custo histérico como base de valor. Pesquisas anteriores realizadas por Williams
e Wilmshurst (2008) em empresas listadas na Australian Stock Exchange apenas 12%

informaram usar esse método.

Em se tratando de setores especificos, Johansson e Bern (2010) analisaram as maiores
empresas de papel e celulose de oito paises e encontraram um cendrio diferente em que
empresas da Africa do Sul e de Hong Kong ainda usavam o custo histérico para mensurar os
ativos bioldgicos. Da mesma maneira que na pesquisa de Williams e Wilmshurst (2008), os
autores verificaram que, entre as alternativas de mensuracdo permitidas pelas normas de
contabilidade, a que apresentou maior uso foi o valor presente do fluxo de caixa liquido

esperado dos ativos.

A preferéncia pelo método do fluxo de caixa descontado para mensurar o valor justo dos
ativos bioldgicos reflete o uso de um dos modelos mais utilizados no campo da engenharia
financeira desde sua origem. Na atividade rural, segundo Lofgren (1983), seu registro data de
1849 quando foram feitos os primeiros registros por Martin Faustmann na aplicacdo do
método na mensuracio de valor de terras utilizados na producdo de madeiras. No entanto, a
facilidade matemadtica e ampla aceitacdo escondem as dificuldades inerentes a sua aplicagao,
uma vez que € necessdria a definicdo de quais os elementos e premissas devem ser

considerados na formagao do fluxo de caixa.

As pesquisas realizadas para verificar a aplicagdo das normas de contabilidade a atividade
rural ndo se preocuparam em analisar a formagao do fluxo de caixa. Verifica-se, por exemplo,
que Argilés e Slof (2001) analisaram as oportunidades profissionais que a aplicacdo das

normas, do entdo International Accounting Standard Committee (IASC), poderiam
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proporcionar. Elad (2004) analisou os efeitos da utilizagdo do valor justo nos resultados das
empresas. Azevedo (2005), Burnside (2005), Herbohn e Herbohn (2006), Penttinen e Rantala
(2007) analisaram a aplicacdo da IAS 41 e o impacto que ela provocou nos resultados das
empresas e as dificuldades encontradas por preparadores, auditores e proprietarios para

atender as suas determinac¢des quanto a mensuracao do valor justo.

Outras pesquisas que tomaram por base os balancos publicados ap6ds a exigéncia de aplicacdo
das normas pelos organismos reguladores, como as realizadas por Williams e Wilmshurst
(2008), Johansson e Bern (2010), Elad e Herbohn (2011), preocuparam-se em verificar quais
os métodos alternativos eram adotados pelas empresas para a mensuragdo a valor justo,

limitando-se a destacar esses e as taxas de desconto que foram aplicadas.

Os dados encontrados nas demonstragdes financeiras publicadas no Brasil das maiores
empresas de papel e celulose referentes ao periodo de ado¢do do CPC 29 refletem a variac@o
provocada no valor dos ativos bioldgicos dessas empresas com forte impacto em seu
patrimdnio. A Klabin S.A. (KLABIN, 2010) apresentou alteragao no valor de suas florestas
que passou R$ 860 milhdes para R$ 2,5 bilhdes. Na Fibria S.A. (FIBRIA, 2010), os ativos
bioldgicos que eram de R$ 1,89 bilhdes antes da adocdo da mensuragdo a valor justo passou
para R$ 3,79 bilhdes. Por sua vez, a Suzano Papel e Celulose S.A. (SUZANO, 2010) que
possuia ativos bioldgicos ao custo histérico de R$ 1,08 bilhdes viu seus ativos florestais se

transformarem em R$ 1,58 bilhoes.

As informagdes divulgadas pelas empresas sdo desprovidas dos elementos que foram
considerados para a formagdo do valor justo desses ativos. A maioria das empresas nao
informou a taxa de desconto que foi aplicada para ajustar o valor dos ativos ou nao fazem
referéncia aos custos e receitas inseridas no cédlculo ou ainda o prazo e o timing dos fluxos de

caixa.

Da mesma forma que se observa a auséncia de um nivel maior de transparéncia nas
demonstracdes financeiras divulgadas em relacdo aos elementos e suas premissas que
compdem o fluxo de caixa, verifica-se que niao houve, por parte dos pesquisadores da drea de
contabilidade, interesse em analisar como sdo formados os elementos que compdem o fluxo
de caixa considerando as caracteristicas peculiares desses ativos. A férmula matematica do

fluxo de caixa em si ndo apresenta dificuldades. Contudo, em se tratando de ativos cujo valor
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¢ formado pelo fluxo de caixa dos frutos ou produtos resultantes, as dificuldades sdo maiores
do que o simples ajuste de uma soma a receber em determinados periodos descontado a uma

taxa predeterminada.

No caso dos ativos bioldgicos, que sdo utilizados na produgdo de outros ativos e, por isso,
sem mercado ativo, para estimar o fluxo de caixa futuro € necessdrio prever a receita que serd
originada com base no volume de producdo dos ativos biolégicos e do preco de venda dos
produtos. Além disso, considerando que a producdo ocorrerd no futuro, € necessario
identificar quais custos serdo deduzidos para formar a receita liquida dos ativos bioldgicos
que serd descontado a uma taxa e, por fim, qual a taxa que deve ser aplicada ao valor

resultante.

Todos esses elementos devem ser estimados considerando que a atividade rural tem como
caracteristica a influéncia dos agentes naturais na formacdo dos ativos bioldgicos, de pouco
ou nenhum controle de seu processo de produgdo por parte do homem. Se comparada a
outras atividades, observa-se que, nas atividades industriais, € possivel suspender,
temporariamente, a producdo de determinada peca ou componente sem que 0s prejuizos sejam
grandes ou permanentes. Ja, na atividade rural, ndo se pode interromper o crescimento de uma
lavoura sem que o prejuizo seja enorme e alcance toda a producdo. Essa caracteristica tem

forte influéncia em todo o processo de mensuragao.

As pesquisas contdbeis relacionadas a ativos bioldgicos ndo se preocuparam na andlise desses
elementos, principalmente apds a edicdo da IAS 41. Estudos realizados por Argilés e Slof
(2001), Elad (2004), Viana e Rodrigues (2004), Burnside (2005), Azevedo (2005), Herbohn e
Herbohn (2006), Penttinen e Rantala (2007), Williams e Wilmshurst (2008), Johansson e
Bern (2010), Elad e Herbohn (2011), todos relacionados a mensuracdo dos ativos bioldgicos a
valor justo, detiveram suas andlises sobre as divergéncias entre os paises e entres as empresas,

dependendo da atividade que exploravam ou seu efeito nos balangos publicados.

A maior preocupacgdo das pesquisas estava relacionada aos dados publicados ou como eram
publicados e seus efeitos no patrimonio das empresas, ignorando ou preterindo a maneira que
os valores sdo obtidos aos preparadores e auditores. Esses por sua vez passaram a adotar
técnicas aplicadas na avaliacdo de empresas e andlise de investimentos, sem oferecer

informagdes de como foram obtidos esses valores e os elementos inseridos na sua formacao,
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reduzindo a credibilidade nos ndmeros e provocando perda de comparabilidade entre as
informacdes das empresas. Essa auséncia de informacdes, muitas vezes, € resultado das
dificuldades que as empresas enfrentam para implementar todo o processo de mensuragao,

tendo em vista ndo haver um modelo consensual.

A inclusdo ou ndo de um elemento de custo/receita ou a ado¢cdo de uma taxa baseada em
premissas diferentes provocam grande divergéncia no valor do mesmo ativo possuido nas
mesmas condi¢des por empresas do mesmo ramo. Essas divergéncias podem provocar

distor¢cdes em todo processo decisorio baseado nas demonstragdes financeiras.

1.1 Problema de Pesquisa

Muitos fatores podem ser usados para mensurar um ativo biolégico. Um dos fatores de uso
mais frequente € a sua capacidade de geracdo de caixa no processo produtivo normal de
geracdo de receitas. Em se tratando de ativos bioldgicos, cuja receita advém dos frutos
produzidos, o seu valor € formado pelo fluxo de caixa da comercializacdo ou o seu uso na

producdo de outros produtos.

Considerando o uso do fluxo de caixa gerado pelos frutos ou produtos resultantes como
critério para atribuir valor a um ativo biolégico, a utilizagdo de determinado critério ou a
inclusdo/exclusdo de determinada receita/custo na formacdo do valor dos ativos bioldgicos
pode alterar, substancialmente, o seu valor para determinada empresa. Ou ainda, o uso
indevido ou equivocado de uma premissa, desconsiderando a morfologia dos ativos
bioldgicos e seu processo de producdo, pode provocar variagcdes significativas no seu valor,
afetando o patrimonio reportado pelas empresas em suas demonstragdes financeiras com

graves consequéncias aos usudrios dessas informacoes.

As premissas que permeiam o processo de mensuracdo dos ativos biolégicos e o0s elementos
considerados na formagao do valor jsuto podem fazer com que a contabilidade represente uma
situacdo patrimonial diferente levando a tomada de decisdes erroneas em funcido do valor
apresentado, ja que esses podem alterar os indicadores de desempenho das empresas, bem

como as projecdes futuras que serdo feitas pelos usudrios externos.
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Nesse sentido, esta pesquisa lanca luz ao seguinte problema de pesquisa: Como deve ser

formado o valor justo dos ativos bioldgicos que nao apresentam um mercado ativo?

1.2 Objetivo Geral de Pesquisa

O estudo objeto desta tese € realizado com o objetivo geral seguinte:

Realizar uma andlise critica da formac¢do do valor justo dos ativos biolégicos que nao

apresentam um mercado ativo usando como base os fundamentos e técnicas de valor presente.

1.3 Sobre a Tese

O interesse em realizar este estudo surgiu da constatacdo das dificuldades que as empresas
enfrentam para mensurar os ativos bioldgicos e das divergéncias verificadas nos balangos das
grandes empresas do setor rural quanto aos elementos que formam o valor dos ativos
biologicos. Essas dificuldades e divergéncias sdo resultado da exigéncia das normas de
contabilidade vigentes de adotar o valor justo como critério de avaliagdo desses ativos. Com
isso, abandona-se o velho e tradicional método de mensuracdo com base no custo histérico
que representava, para a maioria dos contadores, um porto seguro para todo processo de
contabilizacdo desses ativos, porém de pouca ou nenhuma utilidade para os usudrios da
contabilidade que ousassem utiliza-los como base para as estimativas dos fluxos de caixa

futuros.

Para os ativos bioldgicos que possuem valor de mercado cotado em mercados organizados,
esse € o critério que melhor expressa o respectivo valor justo, porém, para aqueles que nao
possuem cotagdo em mercado e, consequentemente, mercado ativo, cabe aos preparadores

lancar mao de métodos que possam estimar seus valores.

Assim, estabelece-se a tese de que o valor justo dos ativos bioldgicos sem mercado ativo
usados na produgdo de outros ativos pode ser mensurado com base no valor presente dos
fluxos de caixa futuros dos frutos ou produtos gerados. Para isso, é fundamental analisar os

elementos que formam tal fluxo.
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Embora possa parecer que o uso do fluxo de caixa futuro para estimar o valor presente seja
senso comum, ndo estd, cientificamente, sustentada sua aplicacdo na mensuracdo dos ativos
bioldgicos usados no processo produtivo. E todo conhecimento cientifico, para que seja
considerado como tal, deve ser objeto de sustentacdo. Além disso, existem evidencias e até
mesmo as normas que regulamentam a mensuragdo para fins de demonstracdes financeiras
sdo provas disso, que, na pratica, as empresas ainda usam o custo histérico para mensurar tais
ativos, sob o pretexto de pouca transformagdo biologica ou falta de confiabilidade das

estimativas obtidas.

As objecoes dos preparadores destacadas por Elad (2004), Burnside (2005), Johansson e Bern
(2010), Elad e Herbohn (2011) e Ernst Young e Fipecafi (2011) demonstram que a maior
dificuldade encontrada pelas empresas é a determinacdo de quais elementos devem fazer parte
da composi¢do do valor justo dos ativos bioldgicos. Destaca-se que a IAS 41 e o CPC 29
também ndo definem quais os elementos e como estes devem ser considerados no processo de

mensuracao.

De acordo com Johnson e Kaplan (1987, p. 163), o uso do fluxo de caixa descontado, como
forma de estimar o valor presente, foi uma das principais inovagdes nas prdticas de
contabilidade gerencial nos anos 60 do século XX. Miller (1991, p. 740) afirma que a técnica
de desconto ja existia muito tempo antes de se tornar uma ferramenta gerencial, cujos
principios de juros compostos utilizados ja haviam sido estabelecidos pelos atuarios ainda no
século XVI, porém, eles t€ém origens no processo gerencial ou na andlise de investimento
usados internamente cujos dados nao se tornam publicos. Como o uso desse modelo passa a
ser usado para fins de informagdes que venham a ser publicadas para a tomada de decisdes de
usudrios externos € necessario que os seus elementos sejam analisados cientificamente a luz

dos conceitos de valor justo.

14 Justificativa e Relevancia Social da Pesquisa

A tentativa de converter as ideias e solucdes dos problemas em signos decodificados e
inteligiveis pelos interessados € a principal justificativa de uma pesquisa cientifica, porém
devem ser ressaltadas as contribuicdes provdveis da pesquisa e a importancia para a drea de
estudo, para o mercado e para a academia. Para Gressler (2004), “a justificativa posiciona o

projeto no contexto cientifico e tecnoldgico”. Considerando a importancia para a drea do
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estudo, esse se justifica tendo em vista que apresenta uma andlise critica dos elementos e
premissas que formam o fluxo de caixa futuro dos ativos bioldgicos com base na receita e
custos futuros de producdo dos frutos ou produtos, postulando contribuir para a utilidade da

informacao contabil.

No que se refere a importancia desta pesquisa para o mercado e para a academia, destaque-se
que a auséncia da definicdo das premissas e elementos que formam a base de mensuracdo
afeta todas as dreas econdmicas que demandam por informacdo contédbil. Vale salientar que os
estudos que objetivavam analisar a mensuracio dos ativos bioldgicos com base no valor justo
comecam a surgir somente apds a edicdo da IAS 41 no inicio do Século XXI. Entre esses
estudos destacam-se os realizados por Argiles e Slof (2001), Elad (2004), Viana e Rodrigues
(2004), Burnside (2005), Herbohn e Herbohn (2006), Azevedo (2007), Penttinen e Rantala
(2007), Williams e Wilmshurst (2008), Johansson € Bern (2010) e Elad e Herbohn (2011)

Esses autores sao unanimes em afirmar que a mensuragdo a valor justo dos ativos biolégicos
pode suscitar divergéncia entre os paises e entres as empresas, dependendo da atividade que
elas explorem. Um dos fatores de divergéncia destacado pelos autores sdo os métodos
utilizados para determinar o valor justo na auséncia de um mercado ativo, porém os estudos
nao se detiveram em verificar os elementos necessarios € sua composi¢ao para a mensuracao
dos ativos bioldgicos a valor justo, de modo a assegurar confiabilidade no processo de

mensuragio.

Nesse sentido, esta pesquisa se propde, por meio da andlise critica e identificacdo dos
elementos e premissas que influenciam a mensuracao dos ativos bioldgicos, lancar luz sobre o
tema, contribuindo para que o setor utilize todas as potencialidades da aplicagdo do método
do valor justo obtido com base no valor presente do fluxo de caixa futuro gerado pela receita

liquida dos frutos e produtos.

Espera-se que esta pesquisa possa provocar maior discussdo académica no sentido de
fomentar o debate sobre a producdo de informacdo contédbil para que o setor possa utilizar
todas as potencialidades das informacdes que podem ser produzidas pela contabilidade.
Espera-se ainda que esta pesquisa sirva de estimulo para a ado¢do de critérios homogéneos na
formacdo do valor justo dos ativos biolégicos, permitindo ou facilitando a comparacao entre

as empresas do mesmo setor.
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Acredita-se que a contribui¢cdo desta pesquisa no meio cientifico, académico e empresarial, €
de relevancia, dada a importancia socioecondmica do tema abordado, podendo tornar-se
referéncia para estudos e pesquisas com aplicagdes posteriores e de grande utilidade para os

protagonistas do processo de preparagdo, andlise e auditoria de demonstracdes contédbeis.

1.5 Metodologia

O estudo, no campo da analise dos elementos que formam o valor justo dos ativos bioldgicos,
incorpora um conjunto de questdes relacionadas ao processo produtivo. Essas questdes dizem
respeito ao estudo do ambiente em que esses ativos sdo transacionados, as defini¢des e
atributos que tornam os ativos objeto do processo de mensuragdo, os métodos adotados de
mensuracdo e os elementos financeiros, econdmicos e naturais que compdem esse universo

formado pela atividade rural.

No entanto, no ambito da contabilidade, essas questdes ndo receberam tratamento a altura de
sua complexidade o que faz com que seja necessdria uma andlise mais ampla que possa iniciar
a discussdo sobre os métodos adequados e os elementos que, de fato, representem a esséncia
do valor formado por esses ativos. Dada essa complexidade, o processo de pesquisa apresenta
melhores resultados se o problema sob investigacdo for dividido em suas diversas partes e
cada uma das partes estudada individualmente, de modo, que, a partir da compreensao das

partes, seja possivel entender o todo.

Nesse sentido, a discussdo do tema, nesta pesquisa estd assim, dividida: inicialmente, analisar-
se-4 a defini¢do de ativo que justifica a mensuracdo dos ativos bioldgicos com base no valor
justo, abordando os aspectos tedricos e conceituais que permitem a definicao e classificacdao
dos ativos biolégicos dentro do escopo da mensuracdo. No passo seguinte, serd analisado o
processo de mensuragdo dos ativos bioldgicos baseado no conceito de valor presente. Em
seguida serd analisada a composi¢do do valor presente dos ativos biologicos com base nos

elementos que contribuem para a formagdo do seu valor.

Todos esses passos serdo permeados com olhar constante da pratica encontrada nos balangos

publicados pelas maiores empresas do setor de forma a estabelcer, quando necessdrio, um
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quadro comparativo entre a teoria e a pratica do ponto de vista externo. Por dltimo, sera
apresentado a aplicacdo prética das empresas do setor mediante relatérios internos com a

aplicacdo da estratégia de pesquisa de estudo de caso.

Do ponto de vista metodolégico, como ponto de partida, a andlise tedrica e conceitual
enquadra-se no campo das pesquisas bibliograficas. De acordo com Thedphilo e Martins
(2009, p. 54) a pesquisa bibliografica “trata-se de estratégia de pesquisa necessdria para a
conducdo de qualquer pesquisa cientifica [...] ou como parte indispensdvel de qualquer

trabalho cientifico, visando a plataforma tedrica do estudo”.

Nesse caso, nos estudos que envolvem mais de uma abordagem metodoldgica, cuja pesquisa
bibliografica se torna apenas parte da estratégia para o alcance dos objetivos, € interessante
verificar o enquadramento da pesquisa nas demais abordagens. Segundo Selltiz et al. (1975, p.
60), os estudos que tém como caracteristica predominante a descoberta de ideias e intui¢des
com o objetivo de esclarecer conceitos e aumentar o conhecimento do pesquisador acerca do
fenomeno que deseja investigar em estudo posterior, mais estruturado, ou da situagdo em que

pretende realizar podem ser caracterizados dentro da abordagem exploratdria.

Gil (2002) destaca que a pesquisa exploratéria tem como objetivo proporcionar maior
familiaridade com problema sob investigagdao. Beuren (2006, p. 80) afirma que essa tipologia
de pesquisa é desenvolvida no sentido de proporcionar uma visdo geral acerca de determinado
fato, normalmente ocorrendo quando h4 pouco conhecimento sobre o assunto. Nesse sentido,
a presente pesquisa enquadra-se dentro dessa abordagem, haja vista a proposta de formular
questdes de pesquisa e estruturar o assunto relacionado ao processo de mensuracao dos ativos
bioldgicos com base no valor presente dos fluxos de caixa futuro das receitas liquidas de seus

frutos ou produtos.

Para realizar uma pesquisa exploratéria é necessario estabelecer uma estratégia de
desenvolvimento da pesquisa. Yin (2001, p. 24) afirma que o tipo de questdo de pesquisa, a
extensdo de controle do pesquisador sobre os eventos e o enfoque em acontecimentos
histéricos ou contemporineos sao condicdes que definem a estratégia a ser utilizada. De
acordo com Yin (2001, p. 18), as pesquisas que envolvem questdes de pesquisa do tipo
“como” podem ser respondidas usando como estratégia de pesquisa de estudo de caso,

estratégia essa, preferida “quando o pesquisador tem pouco controle sobre os eventos e
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quando o foco se encontra em fendmenos contemporaneos inseridos em algum contexto da
vida real”. Nesse caso, considerando que a presente pesquisa envolve o estudo de como sdao
aplicados os conceitos de valor justo pelas empresas verifica-se que esse € o enquadramento

que melhor exprime a estratégia adotada.

Verifica-se que esta pesquisa possui os dois argumentos destacados pelo autor, pois, do ponto
de vista do controle sobre os eventos, se destaca que durante a fase de pesquisa nao houve por
parte do pesquisador nenhuma intervencao ou participagao no processo de mensuracdo dos
ativos bioldgicos realizado pelas empresas. No quesito contemporaneidade, destaque-se que
esta pesquisa € caracterizada pelo estudo da mensuracdo dos ativos bioldgicos com base em

conceitos até entdo ndo aplicados na contabilizacdo desses ativos.

Para desenvolver o presente estudo de caso foram analisados os processos de mensuragdo de
trés empresas do agronegdcio com sede no Brasil. Nesse sentido, Yin (2001, p. 67) afirma
que, quando o mesmo estudo contiver mais de um caso unico, o estudo precisa utilizar um
projeto de casos multiplos. Contudo, o autor ressalva que o estudo de caso unico e os estudos

de casos multiplos permanecem dentro da mesma estrutura metodoldgica.

O bom desempenho pode ser definido pela escolha de uma técnica adequada para a coleta de
dados, evidencias e informacdes que serdo usadas. Entre as diversas técnicas disponiveis e
aplicdveis a esta pesquisa optou-se por adotar as técnicas de observacdo e pesquisa
documental. Segundo Martins e Thedphilo (2009, p. 86) “combinagcdes de técnicas sdo
permitidas visando a melhor qualidade da investigacdo”. Assim, para os dados coletados dos
balancos publicados pelas empresas foi adotado a pesquisa documental e para o estudo de

casos foi adotado a técnica de observacao.

A técnica da observacdo consiste na aplicacdo do senso critico em exame detalhado das
informacdes, dados e evidéncias a partir da percepcao sensorial do pesquisador distinguindo a
pesquisa cientifica das praticas didrias. A aplica¢do da técnica foi realizada no decorrer do
estudo de caso através da discussdo com os responsiveis pela mensuracdo dos ativos
bioldgicos sobre os métodos aplicados, os elementos inclusos e as dificuldades de aplicagcdao

dos conceitos de valor presente.
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A técnica de pesquisa documental consiste no levantamento de material ndo editado. Segundo
Martins e Thedphilo (2009, p. 88) “a pesquisa documental poderd ser uma fonte de dados e
informacdes auxiliar, subsidiando o melhor entendimento de achados e também corroborando
evidencias coletadas por outros instrumentos e outras fontes, possibilitando a confiabilidade
de achados através de triangulacdes de dados e resultados”. Ainda segundo os autores,
pesquisas documentais sdo freqiientes nos estudo orientados por estratégias participativas

como € o estudo de caso.

Nesta tese, a pesquisa documental, com base nas demonstracdes financeiras publicadas no ano
de 2011, referente ao periodo contdbil de 2010 das principais empresas do setor rural, serviu
de subsidio para a andlise e triangulagdo dos principais elementos usados pelas empresas para
a mensuragao dos ativos bioldgicos e destacadas nestes documentos. Durante o processo de
andlise foram realizadas incursdes nesses relatorios para constatar os critérios adotados e
confrontados com a teoria como forma de suportar os argumentos apresentados. Contudo,
destaca-se que a pesquisa documental ndo teve caracter exaustivo, ignorando-se a forma de

apresentacao e aspectos que nao tinham relacao direta com os elementos analisados.

1.5.1 Fontes

As fontes desta pesquisa limitaram-se a andlise da bibliografia consultada/utilizada e os
relatdrios fornecidos pelas empresas, que sdo caracterizadas como fontes primdrias. Além
disso, na realizacdo de algumas andlises foram utilizadas fontes secundérias que consistiram
de dados secundarios obtidos na base de dados econdmicos e financeiros do Instituto de
Pesquisa Econdmica Aplicada (IPEA), balancos das empresas que exploram ativos biolégicos
no Brasil listadas na Bolsa de Valores de Sdo Paulo (BOVESPA) e de dados econdmicos das

mesmas empresas obtidos por intermédio da Economatica.

1.5.2 Delimitacoes da pesquisa

Considerando o escopo e o cardter embriondrio da pesquisa direcionada a mensuracao dos
ativos bioldgicos destaca-se que todas as andlises realizadas nesta tese estio restritas ao valor
justo dos ativos bioldgicos de origem vegetal cuja caracteristica principal é a auséncia de um
mercado ativo e que esses sejam utilizados no processo produtivo de frutos ou de produtos

agricolas.
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Em segundo lugar, por se tratar de um estudo de caso exploratdrio, a tese ndo se propde a
apresentar conclusdes definitivas e determinantes cujos achados possam ser generalizados
para todas as empresas ou ativos biologicos. Além disso, ndo pretende esgotar os modelos de
mensuragao ou analisar qual o melhor modelo, e, muito menos analisar em minimos detalhes
todos os elementos que formam o fluxo de caixa dos ativos bioldgicos. Objetivou-se
apresentar uma andlise dos principais elementos que influenciam a mensuragdo dos ativos
bioldgicos usando como referencia o fluxo de caixa produzida pelos frutos ou produtos
gerados. Nao se ignora que o processo de mensuragdo destes elementos pode possuir outros

objetivos baseados em outros critérios e caracteristicas.

Empresas podem, por exemplo, precificar ativos biolégicos levando em consideracdo sua
localizagdo estratégica em funcdo de escoamento, proximidade com consumidores,
fornecedores de insumo ou fatores edafocliméticos favordveis. Além disso, questdes
relacionadas a concorréncia, market share, valor agregado no processo produtivo de outros
ativos, modelos verticalizadas de industrializacdo etc., também, podem influenciar no valor
atribuido aos ativos bioldgicos. Nesses casos, os elementos aqui analisados podem nio ter

nenhuma relagao no processo decisério e de mensuragao.

1.6 Organizacao da Tese

Do ponto de vista estrutural esta tese estd organizada em 7 capitulos, além das referéncias

bibliograficas, assim, definidos:

1- O capitulo inicial contextualiza o estudo, estabelece a questdo de pesquisa, o objetivo,
define a tese que se pretende ver demonstrada, a justificativa e a metodologia usada.

2 - O capitulo dois define os conceitos, defini¢des e atributos de ativo e ativo biolégico.

3- O capitulo trés analisa o processo de mensuracdo dos ativos bioldgicos baseada no
conceito de valor presente.

4 - O capitulo quatro analisa a composi¢do do valor presente dos ativos biolégicos com
base nos elementos e nas premissas que contribuem para a formacgdo do seu valor justo.

5- O capitulo cinco descreve o proceder metodolégico
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6 - O capitulo seis estuda a aplicacdo prética das empresas do setor mediante a aplicacdo da
estratégia de pesquisa de estudo de caso.

7 — O capitulo sete traz as conclusdes e as sugestdes de pesquisas futuras.
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2 ATIVOS BIOLOGICOS: DEFINICAO E ATRIBUTOS

O processo de mensuracdo dos ativos bioldgicos, em algumas situacdes, difere dos demais
ativos em termos de metodologias e procedimentos a serem adotados tendo em vista as suas
caracteristicas especificas e de seu ambiente de producdo. Contudo, da mesma forma que nos
demais ativos, para que esses figurem nas demonstracdes financeiras e consequente
mensuragdo, € necessario que se enquadrem nos conceitos que os definem do ponto de vista

econdmico.

Da mesma forma que um componente qualquer, para serem objeto da contabilidade os ativos
bioldgicos ndo dependem de uma definicdo estabelecida em lei e, sim, de sua natureza
econdmica. Como afirma Chambers (1991), as demonstracdes financeiras e a contabilidade
ndo estdo fundamentadas nas “leis naturais”, como as ciéncias fisicas, mas devem repousar
sobre um conjunto de convengdes ou padrdes, (ticitos ou explicitos) definidos para alcangar o

que sdo percebidos como objetivos desejados.

Para exemplificar a importancia das convengdes, Chambers (1991, p. 2) afirma que as leis ou
convengdes sobre os eventos da natureza sdo formuladas pela ciéncia, mas ndo sdo elas que
definem a natureza. Como exemplo, o autor cita o caso da dgua que ferve aos 100°C. Esse
fator nao se d4 em funcdo da lei que define que esse é o ponto de fervura da dgua, mas em
funcdo das condicdes fisico, quimicas e atmosféricas que estejam presentes para provocar o
fenomeno. Parodiando o exemplo e aplicando ao ambiente contébil, ndo € a contabilidade que
da forma ao fendmeno econdmico, ela apenas define, com base no conjunto de convencoes, 0

momento em que ele passa a ser parte de seu arcabougo.

Para que um elemento seja incorporado as demonstra¢des financeiras é necessario que ele se
enquadre na definicdo dos elementos cujas convengdes e padrdes os definem como participes
daquele arcabouco. Nesse sentido, para que um elemento do reino animal ou vegetal possa
fazer parte das demonstragdes financeiras ele deve se enquadrar, inicialmente, nos conceitos
basicos de ativo, e, posteriormente, no conceito de ativo biolégico. Colocados em termos de
classificacdo hierdrquica, pode-se dizer que ativo € o género e ativo bioldgico uma espécie do

género.
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Para entender todo o processo de mensuracdo dos ativos bioldgicos € necessdrio ter claro,
inicialmente, as defini¢cdes do gé€nero, ativos € os atributos que se busca mensurar neles, para
que, em seguida, seja possivel definir a espécie, ativos bioldgicos e todo processo de

mensuragao aplicavel.

Nesse sentido, esse capitulo busca fazer uma revisdo dos conceitos de ativo, sua evolugdo e
verificar os atributos desejados para que seja possivel efetuar a mensuracdo, e, em seguida,
definir ativos bioldgicos, seus atributos e as possiveis formas de sua mensuragdo. Para evitar
confusdes entre as caracteristicas de ativos e as caracteristicas do processo de mensuragao,
nesse capitulo, serd abordada a defini¢do de ativos e seus atributos necessarios para figurar

entre os elementos da contabilidade e no capitulo 3 serd analisado o processo de mensuracao.

2.1 Definicao de Ativo

Da mesma forma que nas demais ciéncias, ndo existem leis ou convengdes que sejam
imutdveis, assim, a contabilidade adapta-se a transitividade das invengdes que descrevem a
relacdo entre os eventos econdmico/financeiros. Embora John B. Canning tenha definido
ativo ainda em 1929, € necessdrio verificar se essas defini¢des continuam validas, dada a
transitividade e evolucao do pensamento econdmico desde entdo. Essa defini¢do € importante,

pois determina o tipo de evento ou elemento que serd de interesse da contabilidade.

Eventos que envolvem ativos e passivos s@o diretamente relacionados a situagdo patrimonial e
financeira de uma entidade. J4 as variagdes ocorridas nesses elementos dizem respeito ao
desempenho que ela obtém no processo de geracdo de riquezas. E nesse aspecto que se
encontra a relevancia da definicao de ativos, pois essa influencia tanto a posi¢ao patrimonial

como o desempenho das entidades.

Do ponto de vista patrimonial, a constatag@o inicial de um investidor e/ou de um economista
seria a de que a soma dos itens valordveis que esse possui, deduzidos dos que ele tem
comprometidos com terceiros, resulta nos itens que teria a sua livre e espontanea disposi¢ao.
Essa visdo do investidor e/ou economista € o ponto de partida para a equacao fundamental da

contabilidade, conhecida desde os primérdios, em que: Ativo = passivo + patrimdnio liquido.
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Segundo Canning (1929, p. 11-12), embora essa equagdo pare¢a simples, ela ndo € assim tao
Obvia, pois a cada lado da equacdo hd uma soma de elementos, independentemente
determindveis. Desse modo, a definicio de ativo identifica os atributos que devem ser
observados e mensurados em cada lado da equacdo. Além disso, essa defini¢do contribui para
a escolha do método que serd utilizado para determinar o valor que serd reconhecido em

ambos os lados da equacao patrimonial.

2.1.1 Definicoes convencionais de ativo
Os organismos normatizadores, inicialmente, adotaram as defini¢cdes de ativo conforme o
enfoque predominante ao tempo em que eram apresentadas. De acordo com Wolk, Francis e
Tearney (1984, p. 264), nos EUA, trés defini¢des foram divulgadas. A primeira defini¢ao
“oficial” de ativo foi elaborada pelo Accounting Terminology Bulletin 1, em 1953, que definia
ativos como:
Algo representado por um saldo devedor que seria adequadamente transportado no fechamento dos
livros de contabilidade de acordo com as normas ou principios de contabilidade (desde que tal
saldo devedor ndo seja na verdade um saldo negativo aplicdvel a um passivo), em uma base que

faca com que o ativo represente um direito de propriedade, em valor adquirido, ou um gasto que
fez surgir um direito ou foi corretamente aplicado para o futuro”

Verifica-se que essa defini¢do segue os conceitos da prética profissional e se limita em definir
ativos em fun¢do das partidas dobradas, em termos de débito e crédito e de principios

contdbeis geralmente aceitos.

Quando a segunda tentativa de definir ativo foi realizada em 1970 pelo Pronunciamento n® 4
do Accounting Principles Board (APB) ainda havia predominincia do enfoque receita-
despesa. Esse definiu ativo como:
Recursos econdmicos de uma empresa que sdo reconhecidos e medidos em conformidade com
principios contdbeis geralmente aceitos. Ativos também incluem certas despesas diferidas que ndo

representam recursos, mas sdo reconhecidos e mensurados em conformidade dos principios
, . . ~ . 3
contdbeis geralmente aceitos. (traducdo livre do autor)

* Something represented by a debit balance that is or would be properly carries forward upon a closing of books
of accounting according to the rules or principles of accounting (provided such debit balance is not in effect a
negative balance applicable to a liability), on the basis that it represents either a properly right or value
acquired, or an expenditure made which has created a properly or is properly applicable to the future (WOLK;
FRANCIS; TEARNEY, 1984, p. 264).

3 Economic resources of an enterprise that are recognized and measured in conformity with generally accepted
accounting principles. Assets also include certain deferred charges that are not resources but that are
recognized and measured in conformity with generally accepted accounting principles. (WOLK et al, 1984, p.
264).
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Dessa definicdo, verifica-se, claramente, o objetivo de apurar o lucro de cada periodo com
base na confrontacdo receita-despesa. Observa-se a forte presenca do conservadorismo, pois
permitia que despesas ‘“‘diferidas” figurassem no balango ainda que ndo representassem
recursos utilizdveis em processos futuros, o que caracteriza a preocupagio da confrontacio da

receita com a despesa para a apuracao do lucro das operagdes.

Segundo Hendriksen e Van Breda (1999, p. 284), “o resultado desse enfoque foi o de que uma
variedade de créditos diferidos acabou sendo incluida no balan¢o”. Além disso, da mesma
forma que na definicdo anterior, ainda ha a subordinacdo aos principios fundamentais de
contabilidade geralmente aceitos, desde que esses estivessem de acordo com o enfoque

receita-despesa.

Segundo Munter e Ractlife (1980, p. 120), o enfoque receita-despesa contrapde-se ao enfoque
ativo-passivo na forma de defini¢cdo de cada elemento. No enfoque ativo-passivo, esses sao
definidos primeiro e a definicdao de receitas e despesas deriva da sua relacdo funcional. No
enfoque receita-despesa, o processo de defini¢do é o inverso. Isso justifica a manutengao de
despesas diferidas na definicio do APB, pois, enquanto os elementos ndo se enquadram na
definicdo de despesa do periodo, essas nao deveriam ser levadas para o resultado e, por

consequéncia, permaneceriam no balanco.

O Statement Financial Accounting Concept (SFAC) 3 do Financial Accounting Standards
Board (FASB) publicado em dezembro de 1980 foi a terceira tentativa de definir ativos e
persiste até o presente momento para aquele organismo. A defini¢do, nessa norma, mudou do
enfoque de receita-despesa para o enfoque ativo-passivo e adotou uma definicdo mais ampla
de ativo. Segundo a SFAC 3, “ativos sao beneficios futuros provaveis obtidos ou controlados
por uma entidade particular como resultado de transacdes ou eventos passados”. Observe-se
que, além de adotar o enfoque ativo-passivo, a norma abandonou a preocupacdo da defini¢do

de ativo estar subordinado aos principios contdbeis geralmente aceitos.

A Conceptual Framework do IASB (2010, p. A40), também, adota o enfoque ativo-passivo,
definindo ativo como “um recurso controlado por uma entidade como resultado de eventos
passados e do qual se espera que resultem futuros beneficios econdmicos para a entidade”.
Destaque-se que a Conceptual Framework do IASB deixa claro que essa defini¢do abandona

o enfoque receita-despesa, pois declara, em seu Paragrafo 4.14, que o fato de uma entidade ter
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incorrido num gasto pode fornecer evidéncia da sua busca por futuros beneficios econdmicos,

mas ndo é prova suficiente de que a defini¢ao de ativo tenha sido obtida.

Além disso, o Pardgrafo 4.50 (IASB, 2010, p. A48) afirma que a aplicacdo do conceito de
confrontagdo da receita e despesa de acordo com a Conceptual Framework ndo autoriza o
reconhecimento de itens no balango patrimonial que nao satisfacam a defini¢ao de ativos ou
passivos. Isso significa que devem ser baixados contra resultado do periodo,
independentemente da confrontacdo com a receita, os gastos que nao satisfacam a defini¢dao

de ativo.

Essas posi¢oes, tanto do IASB quanto do FASB, de adotar o enfoque ativo-passivo podem ser
alteradas no projeto conjunto de reestruturacao das Conceptual Framework de ambos os
organismos. Tal tendéncia foi colocada em discussao na reunido do Board Meeting em Julho
de 2010 por meio de documento elaborado pela equipe técnica do IASB e do FASB propondo
a escolha entre trés alternativas de enfoques disponiveis (IASB/FASB, Staff Paper 2010):

a)  Enfoque do Balanco — (ativo-passivo): A escolha de bases de mensuragdo para ativos e
passivos que confiavelmente representam a riqueza da entidade em relagdo a esses
elementos.

b) Enfoque do Resultado — (receita-despesa): A escolha de bases de mensuracdo para
ativos e passivos que resultem em informagdes persistentes sobre fluxos de caixa com
base nos accruals na demonstragao de lucros abrangentes.

c) Enfoque Holistico — (misto): Considera a informacdo que resultaria em ambas as
demonstracdes ao selecionar uma base de mensuracdo particular para um ativo ou

passivo.

De acordo com Deloitte (2010, p. 12) a maioria dos membros do Board, presentes na reuniao,
optou pela alternativa do enfoque holistico uma vez que ambas as demonstracdes sao
importantes dentro de uma visdo holistica da informagdo financeira. Essa opcdo leva em
consideragdo a inclusdo da demonstra¢do do resultado que apresentard o lucro das atividades
operacionais e o lucro abrangente, conforme a IAS 1. Nesse caso, passa-se a admitir que o
surgimento ou aumento do ativo ndo € unicamente pela combinagdo ou adi¢do de recursos,
mas que esse pode surgir ou aumentar, tanto em fungdo do processo de producio e estocagem,

como pela geracao e crescimento vegetativo ou mudancas econdmicas e de pregos.
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2.1.2 Outras definicoes de ativo

As defini¢cdes dos organismos normatizadores, de alguma forma, sdo influenciadas pelas
defini¢des de pesquisadores da ciéncia. No atual esforco de convergéncia de normas contédbeis
entre o FASB e o IASB, um dos pontos amplamente analisados com base nos resultados de
pesquisas contédbeis € a definicdo de ativo. Nesse sentido, a reunido do Board FASB/IASB de
fevereiro de 2007 sugeriu a definicdo de ativo como ‘“um recurso presente para o qual a

entidade tem um direito presente ou direito de acesso privilegiado™.

A argumentacdo para essa definicdo estd baseada no sentido de que uma entidade tem um
ativo quando ela tem um direito ou privilégio de acesso a recursos econdmicos no momento
presente, ou seja, no ato da elaboracdo das demonstragdes financeiras. Essa defini¢do estd em
sintonia com algumas defini¢des produzidas por pesquisadores na drea desde o inicio do
século XX, como se observa na defini¢do de Canning (1929, p. 22):
Ativo € qualquer servigo futuro em dinheiro, ou conversivel em dinheiro (com excecdo daqueles
servigos que surgem de contratos cujas partes ndo executem proporcionalmente o direito) cujos

direitos pertencem de modo legal ou justo a alguma pessoa ou conjunto de pessoas. Tal servigo s
é um ativo para aquela pessoa ou conjunto de pessoas que o usufrui (Tradugio livre do autor).*

Na mesma linha da definicdo de Canning e resultado da evolu¢do das discussdes em
contabilidade que, a seu tempo, modificaram as discussdes em torno do conceito de ativos,
estd a definicdo de Sprouse e Moonitz (1962, p. 20) para os quais “ativos representam
beneficios econdmicos futuros esperados, dos quais o direito foi adquirido por uma entidade

~ . 5
como resultado de transacdes atuais ou passadas’™.

Segundo Martins (1972, p. 29), essa conceituagdo de ativos, incluindo futuros resultados
econdmicos sem a limitagdo da forma como foram adquiridos, traz as vantagens de ser “all
inclusive e dar €nfase ao resultado propriamente dito e ndo ao agente seu causador” O autor
destaca que o importante € o resultado e ndo o agente causador do resultado. Para ilustrar essa
assertiva, ele destaca o caso de um caminhdo utilizado para o transporte, cujo resultado é o

transporte e o caminhdo apenas o agente. Esse exemplo é estendido por Carvalho (2009)°,

* An asset is any future service in money or any future service convertible into money (except those services
arising from contracts the two sides of which are proportionately unperformed) the beneficial interest in which
is legally or equitably secured to some person or set of persons. such a service is an asset only to that person or
set persons to whom it runs (CANNING, 1929, p. 22).

3 Assets represent expected future economic benefits, rights which have been acquired by enterprise as a result
of some current or past transaction. (SPROUSE; MOONITZ, 1962, p. 20).

® Anotacdes de sala de aula da disciplina de teoria da contabilidade — FEA USP, 2009.
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destacando que, caso haja o isolamento do caminhdo por um motivo qualquer e esse nao
possa mais efetuar o transporte, o caminhdo, ainda, continuard a existir, porém o resultado

“transporte” ndo serd mais um resultado possivel.

Nesse sentido, Ijiri (1967, p. 16) destaca que, em contabilidade, representam-se os eventos
econOmicos, identificando os recursos econdmicos da entidade como objetos e descrevendo as
suas propriedades e mudancas. O autor realca que, em nosso dia a dia, frequentemente,
encontram-se ‘“coisas’” as quais se usam ou ‘“‘coisas’ nas quais se estd interessado, apenas, por
elas representarem qualquer outra “coisa”. A esse fendmeno o autor chama de substitutos, que
podem ser substitutos de “coisas” principais ou substitutos de substitutos, de substitutos, de
substitutos etc.. No exemplo do caminhdo, este é o substituto para o resultado transporte.
Reconhece-se, na contabilidade, o ‘“agente” por ele representar o transporte, porém, na
contabilidade, o resultado transporte € quantificado em unidades monetarias, tendo em vista

ser o substituto convencionado para expressar os resultados econdmicos dos agentes.

Martins (1972, p. 30) destaca que, nessa definicao, “consideramos o potencial de resultados
econOmicos a verdadeira caracterizacdo de um elemento como ativo, ndo s6 isso,
consideramo-lo como sendo ele préprio o real ativo de uma entidade”. O autor define ativo
como “o futuro resultado econdmico que se espera obter de um agente”. Essa acep¢ao nao
exclui os fatores de controle da entidade nem que seja resultante de eventos passados, tendo

em vista que sua preocupacgdo foi a de ndo incluir termos amplos ou imprecisos.

Iudicibus (2004, p. 139) define ativo como “recursos controlados por uma entidade capaz de
gerar, mediata ou imediatamente, fluxos de caixa”. Em se tratando de entidades que
desenvolvem atividades econOmicas, o termo “recursos’ estd relacionado a recursos
econdmicos. Kam (1990, p. 102) destaca que duas caracteristicas sdo fundamentais para
definir recursos econOmicos: escassez e utilidade. A utilidade € a capacidade de algo
satisfazer as necessidades humanas. A escassez estd no sentido de que, se houver recurso
disponivel para todos os interessados em consumir, como € o caso do ar e Sol, ndo havera
interesse em transacionar entre os consumidores; com isso, ndo haveria movimentagcdao

econOmica, ainda que houvesse consumo.
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2.1.3 Definicao adotada para ativo

Das definicdes encontradas, observa-se a presenca dos termos “direitos”, ‘“‘recursos”,
(X3 : 2 (X3 2 3 . £ 13 29 :
servigos”, “acesso” como linguagem para significar o mesmo “resultado”. Entretanto, tais

termos, nos conceitos de Ijiri (1967), sdo substitutos para o mesmo fendmeno da natureza,

identificados por Fischer (1984, p. 17) como renda monetéria.

Dessa forma, os ativos bioldgicos devem ser definidos considerando que agregam renda
monetdria a seu detentor. Para fins de nossa definicdo, renda monetdria € a capacidade
privilegiada de usufruir dos fendmenos da natureza, comparativamente aos demais membros
da sociedade. No sentido de substituir a capacidade privilegiada de usufruir determinado

fendmeno da natureza, pode-se usar como melhor substituto o termo “servicos”.

Assim, o somatorio de cada servico comprometido, de cada elemento que compde a formagao
do privilégio de usufruir dos fendmenos da natureza, pode ser identificado como ativo. Nessa
concepcdo de ativo, pode-se afirmar que esses sdo servicos disponiveis nos elementos com
capacidade de satisfazer as necessidades de individuos ou organizacdes. Como a finalidade
das atividades das organizacdes € a satisfacdo das necessidades humanas, no caso de um
ativo, a empresa torna-se um substituto de homem, podendo-se definir ativo como um estoque

de servicos atuais a disposicdo de uma empresa.

Essa definicdo leva em consideracdo que esses “servicos” representam maneiras de uma
entidade usufruir os fendmenos da natureza como forma de satisfazer as necessidades ou
desejos do homem. Outro fator importante € que os fendmenos da natureza podem ser
representados por elementos naturais propriamente ditos, com capacidade de troca, ou
derivados da transformacao ou criacdo do homem, podendo representar servigcos atuais. Nesse
caso, o ar, o Sol, a 4gua sdo fendmenos naturais, mas, se eles ndo puderem ser trocados com
os demais membros da sociedade, eles ndo representam um ativo. Porém, se o Sol ou o ar sdo
transformados em energia solar ou edlica, e essa estiver em um ambiente para ser elemento de

troca, entao, passa a ser um servigo.

Observe-se que ha a necessidade de o servico ter a possibilidade de troca ou uso nas
atividades da empresa para a obten¢dao de outros servicos, pois € por meio da troca que o
homem consegue a maior parte dos bens de que necessita. Se a usina de energia edlica é

construida em uma ilha, sem condi¢cdes do transporte da energia para possivel troca ou
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transformé-la em outro servigco e sem a expectativa de que isso venha a ocorrer no futuro, ndao
se pode afirmar que a energia € um servico € muito menos um ativo, embora continue sendo

um fendmeno da natureza.

Outra questdao importante é que os servigos devem ser atuais, uma vez que precisam possuir
capacidade de troca no momento da apresentacdo. Nao se pode ignorar a preferéncia da
empresa em acumular servicos para troca em momentos futuros, uma vez que o processo de
obtencdo de servigos € dinamico. Contudo, no futuro esses servigos podem se tornar invidveis,
porém € necessario que sejam vidveis no momento de reconhecimento nas demonstragdes

financeiras.

2.1.4 Definicao de ativo biologico

A definicdo de ativo biolégico como uma espécie do género “ativo” tem sua origem no
recente processo de normatiza¢do iniciado no final do século passado. De acordo com
Williams e Wilmshurst (2008, p. 4), quem primeiro definiu esses ativos, do ponto de vista
contabil, foram Goyen e Roberts em 1991 que os denominou de “ativos vivos ndo humanos
que, devido a capacidade de crescimento, produgdo, reproducdo e degeneracdo, contém
beneficios econdmicos e potencial de servicos que estdo sujeitos a variagdes continuas

durante sua vida™’.

Essa definicdo para ativo bioldgico persistiu até o processo de discussdao da Australian
Accounting Standards Board (AASB) 1037 - Self-Generating and Regenerating Assets
(SGARA)®, que normatizou a contabilizacio desses ativos na Austrélia, cujo termo “ativos

vivos ndo humanos” foi substituido por “ativos de auto produgdo e reproducao”.

Durante o processo de discussdo da IAS 41, cuja base foi o AASB 1037, o termo “ativos de
auto producdo e reproducdao” foi substituido por “ativos bioldgicos”. De acordo com o
diciondrio Houaiss (2009, p. 292) o termo “bioldgico” € relativo a ou préprio dos seres vivos
ou ainda produzido por seres vivos. A juncdo do termo bioldgico com o género ativo permitiu

a IAS 41 cunhar o termo “ativos bioldgicos” e os definir como “animais e plantas vivos”.

" Non-human living assets which, due to inherent capacity for growth, production, procreation and
degeneration, contain economic benefits and service potential which are subject to continual variations during
their lifetime.

¥ Ativos de auto producdo e reproducio - SGARA
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O termo animal € definido pelo diciondrio Aurélio (1999, p. 143) como “ser vivo organizado,
dotado de sensibilidade e movimento (em oposi¢do as plantas)”. Da mesma fonte pode-se
obter a definicao de “Plantas” como “‘ser vivo que pertence ao reino plantae e que na maioria
das classificacdes, € qualquer dos organismos vegetais verdes, isto € que contem clorofila”.
Essas defini¢des incluem no conceito de ativo bioldgico todas as espécies animais e vegetais

cuja exploracdo econdmica possa interessar a uma empresa.

Essa caracterizacdo é importante, uma vez que, no Brasil, € em muitos outros paisesg, esses
ativos ndo possuiam uma definicdo especifica, apenas eram caracterizados de acordo com a
atividade desenvolvida. A partir da adocdo das IFRS e da edi¢cdo do CPC 29 esses ativos

passam a ser reconhecidos como ativos bioldgicos.

Com base nessas observagdes e na definicado adotada de ativo pode-se definir ativo bioldgico
como um estoque de servigos atuais advindos da producdo e exploracdo de elementos do reino

animal, exceto recursos humanos, e do reino vegetal a disposi¢do de uma empresa.

2.1.4.1 Ativos biologicos de natureza fixa

Os ativos bioldgicos definidos como estoque de servigos atuais podem apresentar diversas
aplicacdes dependendo da atividade a que se prestam. Alguns ativos biolégicos podem ser
consumidos diretamente, como € o caso do palmito, gado de corte e outros animais destinados
ao abate, ou ainda, podem ser utilizados no sistema de producdo de outros ativos, que € o caso

do arbusto da laranja, café, babagu, coco, ou um animal reprodutor.

No primeiro caso, o ativo esgota a sua capacidade de satisfazer as necessidades humanas e por
isso exaure a sua condicd@o de ativo. Esse € o caso de um pé de soja, milho, feijao, arroz etc.
que, embora ndo apresentem consumo direto, apds a colheita do grdo, exaurem a sua
capacidade produtiva, ndo se caracterizando como ativos bioldgicos de natureza fixa.
Enquanto, no segundo caso, apenas o produto resultante ou fruto podem ser consumidos o que
lhes mantém a capacidade produtiva mediante a producdo de novos frutos ou a reproducao de

ativos semelhantes, como € o caso de um animal mantido para a reproducao.

? Como exemplo dessa auséncia de defini¢io cita-se o Financial Guidelines for Agriculture Producers produzido
pelo Farm Financial Standard Council.
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A esses ativos, dada a sua aplicacdo no processo produtivo de outros ativos, sem 0 seu
consumo, pode-se denomind-los de ativos bioldgicos de natureza fixa, uma vez que se
prestam a atividade produtiva. A mesma denominagdo pode-se atribuir a ativos que
apresentam longo processo de maturacdo, como é o caso de eucalipto, pinos, araucdria etc..
Apesar de exaurir sua capacidade produtiva com o corte ou colheita, a natureza desses ativos
permite a sua caracteriza¢io de natureza fixa, pois seu processo produtivo excede a formagao

de um ou mais periodos contédbeis, o que justifica sua inclusao nessa categoria.

2.2 Atributos de um Ativo

Assim como a simples definicdo de ativo ndo € suficiente para a sua existéncia, a simples
forma corpdérea de um objeto material ndo € suficiente para tornd-lo um ativo para uma
empresa. Em outros termos, os ativos existem como elementos com capacidade de atender as
necessidades humanas, independente de nossa capacidade de enquadra-los em uma defini¢do,
porém, para que seja objeto da informagdo contdbil, ndo basta estar definido e possuir
existéncia corporea, deve ser parte de uma relacdo entre o objeto e a empresa. Para isso,

necessita de alguns atributos que justifiquem essa relagao.

Entretanto, os atributos desejados de um ativo considerados no arcabouco contédbil podem ndo
ter releviancia nenhuma se verificados de forma isolada ou em outro ambiente. Assim,
qualquer referéncia que se faca nesse sentido deve ser entendida dentro do contexto do

ambiente contdbil relacionado com a utilidade da informagdo para o usuério da contabilidade.

O TASB (2007, p. 3) destaca que um atributo do ponto de vista contdbil deve ser real, presente
e observavel. Um atributo real € a caracteristica de um ativo que existe como parte da
realidade fisica do objeto ou da relagdo do objeto com outros objetos, independentemente do
observador. Um atributo presente € a caracteristica que um ativo deve possuir no momento
presente. E, por observavel, é a caracteristica derivada da assertiva de que o que ndo é
observavel ndo pode ser medido; nesse caso, o ativo deve ser determindvel.

Nesse sentido, € importante analisar quais os atributos sdo relevantes no processo de
mensuragdo dos ativos em geral e dos ativos biolégicos em especifico. Para isso, € importante

verificar como a contabilidade tem tratado essa questao.
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2.2.1 Atributos convencionaisde ativos

Conforme ja destacado, no APB n® 1, tendo em vista o enfoque receita-despesa, um gasto que
nao atendesse ao conceito de confrontagdo entre receita e despesa era reconhecido no balancgo.
Nesse caso, um dos atributos que caracterizava o ativo era a capacidade de confrontar com as
receitas do periodo; se houvesse incorrido o encargo (por caixa ou por competéncia contdbil),
mas ndo fosse possivel sua confrontacdo com a receita, era o atributo suficiente para

reconhecé-lo como um ativo no balanco.

Com a edi¢do da SFAC 3 pelo FASB, adotando o enfoque ativo-passivo, a norma em sua
defini¢do de ativo estabeleceu o atributo que ele deve possuir para figurar nas demonstracoes
financeiras, qual seja: o ativo deve possuir provavel capacidade de geracdo de beneficio
econdmico. Observe-se que o termo provavel considera o ambiente em que as empresas
atuam caracterizado pela incerteza, cujo resultado pode ndo ser definitivo no momento do
reconhecimento, uma vez que a sua frui¢do, seja por meio do uso ou da troca, ocorrerd no

futuro.

O IASB, na Conceptual Framework, estabeleceu as condi¢gdes sob as quais o atributo torna-se
relevante para uma empresa. A primeira condi¢do destacada na definicdo € que o ativo esteja
sob o controle da empresa. Verifica-se, assim, que nao ha a necessidade da combinacdo da
posse e da propriedade do ativo, sendo suficiente o seu controle mediante algum instituto que
lhe permita o exercicio desse controle. O exercicio desse controle significa que a empresa
pode restringir o acesso de terceiros ou ter acesso privilegiado ao elemento sob seu controle.
O TASB (2007) foi além na definicdo de controle afirmando que esse se caracteriza no
momento que a empresa assume todos os riscos inerentes ao ativo sob controle e, em

consequéncia, serd favorecida com todos os beneficios a ele referentes.

A segunda condi¢do destacada na definicdo do IASB estd relacionada ao tempo (momento)
em que ocorre a transacdo ou evento que da origem ao direito de a entidade usufruir o
beneficio do ativo. Nesse caso, o evento ou transagdo ja deve ter ocorrido, ou seja, deve ser
resultado de eventos passados. Essa condi¢@o evita o reconhecimento de ativos resultantes de
eventos ou transacdes esperadas pela administracio que ainda venham ocorrer, fruto, em
alguns casos, de orcamentos e planejamentos empresariais. Embora esses instrumentos

possam criar valor para a empresa tendo em vista as expectativas geradas no mercado, seus
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elementos ndo sdo suficientes para afirmar que ha, nesses instrumentos, o controle exigido

para caracterizar um ativo.

Hendriksen e Van Breda (1999, p. 286) destacam que a necessidade dessa condicdo é
discutivel, pois, se existem os beneficios econdmicos e eles estdo sob o controle da entidade,
serd resultado de algum evento passado, porém, os autores destacam que essa condi¢cdo do
tempo do evento do qual resulta o ativo seria necessdria para convencer os contadores da
significancia do evento e caracterizar o beneficio e o controle. Entretanto, essa exigéncia da
profissdo contdbil extrapola o conceito de atributo real, visto que a qualidade do objeto como

ativo esta a mercé do observador.

A terceira condi¢do na defini¢do do IASB € que os beneficios econdmicos fluam para a
entidade e isso envolve a capacidade de o item contribuir para a geracdo de entradas de caixa,
equivalentes de caixa ou reduzir saidas futuras de caixa. Verifica-se que, nesse caso, se
envolve a capacidade de um ativo gerar servicos para as atividades da empresa que

contribuirdo para a consecugio de seus objetivos.

Riahi-Belkaoui (2004, p. 534) destaca que o atributo de um ativo se refere ao que estd sendo

medido. Nesse sentido, o autor sugere os seguintes atributos:

1.  Custo histdrico: refere-se ao montante de caixa ou equivalentes de caixa pagos para
adquirir um ativo;

2. Custo de reposicao: refere-se ao montante de caixa ou equivalente de caixa que seria
pago para adquirir um ativo equivalente ou o mesmo ativo no estado atual;

3. Valor realizavel liquido: refere-se ao montante de caixa ou equivalente de caixa que
seria obtido pela venda do ativo no estado atual;

4.  Valor presente ou capitalizado: refere-se ao valor presente do fluxo de caixa liquido

que se espera seja recebido do ativo, ou pelo uso do ativo.

Ainda, segundo o autor, esses atributos podem ser classificados de trés modos considerando:

1. que eles focalizam o passado, presente ou futuro. Custos histéricos focalizam o passado,
custo de reposicao focaliza o presente e valor presente focaliza o futuro.

2. o tipo de transacdo das quais elas sdo derivadas. Custos histdricos e custos de reposicao
derivam da aquisi¢do de ativos, valor presente ou valor liquido realizdvel estdao

relacionados a venda dos ativos.
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3. anatureza do evento que originou a medida. Custos histéricos consideram eventos reais,
custo de reposicdo e valor realizdvel liquido sdo baseados em eventos hipotéticos e o

valor presente € baseado em eventos esperados.

No mesmo sentido, Walker e Jones (2003, p. 356) destacam que esses sdo os atributos
considerados pelo FASB atualmente e usados na préatica para a avaliacdo de ativos. Afirmam,
ainda, que o modo de selecionar os atributos mensurdveis € por meio das caracteristicas
qualitativas da informagdo, quais sejam pela relevancia e confiabilidade na mensuragdo. A
relevancia estd relacionada a utilidade da informacgdo gerada pelo processo de mensuragdao
para o usudrio. A confiabilidade estd relacionada a objetividade da mensuracgdo, no sentido em
que diferentes pessoas podem realizar a mensuracdo de diferentes modos ou instrumentos
alternativos para medir a mesma coisa, sendo considerada objetiva se houver pequenas

variagdes que ndo influenciem a decisdo resultante.

Entretanto, Most (1982, p. 236) afirma que a utilizacdo da palavra atributo em vez da palavra
propriedades, embora possa ajudar aqueles que tém dificuldade de entender as demonstracdes
financeiras, s6 serve para confundir o significado do termo em mensuracao contabil. O autor
destaca que custo historico € a caracteristica de uma transa¢do, mas ndo € a caracteristica de
um objeto. Da mesma forma, observando os atributos destacados pelos autores Walker e
Jones (2003), Riahi-Belkaoui (2004) e IASB (2007), verifica-se que essas sdo caracteristicas

que refletem o resultado da transa¢@o e ndo dos ativos em si.

2.2.2 Outros atributos de ativo

Tendo em vista que Canning (1929) define ativo como “servigos para os quais hd um direito
executavel”, os atributos destacados por este autor sdo que 0s ‘“‘servicos” possam ser
antecipados, identificdveis e separdveis com base em um direito legal ou moral. O sentido de
antecipacao dos servigos tem a mesma conotacao da capacidade do ativo produzir servigos no
momento atual dos quais a empresa possa se beneficiar no processo de obtencdo de outros

Servicos.

A capacidade de o ativo produzir servicos € atributo indispensavel, como observa o autor que,
mesmo o ativo podendo ser identificdvel, separdvel e a empresa possua o direito legal, é

insuficiente para caracterizar um ativo, se ausente 0S Servicos.
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Para Tjiri (1967), os atributos de um ativo sdo o controle, a quantidade e a troca. O atributo de
controle destacado pelo autor tem as mesmas caracteristicas das condi¢des estabelecidas pelo
FASB na definicdo de ativo. O atributo de quantidade estd relacionado a possibilidade de
mensurar o ativo ou de estabelecer relacdes comparativas com outros servicos. O atributo
“troca” estd relacionado a condi¢do preexistente nele para ser transacionado, ji que as

atividades econdmicas da empresa sdo uma sequéncia de “troca” de recursos.

2.2.3 Atributos adotados

Os atributos de um objeto estdo relacionados a sua capacidade de satisfazer as necessidades
humanas, pois toda atividade produtiva tem, como tltimo propdsito, o prazer humano. Fischer
(1984) afirma que a motivacdo do homem € a sua satisfacdo e servicos ndo sdo mais do que

veiculos para a producao da satisfacao desejada.

Entretanto, as sensacdoes humanas ndo podem ser mensuradas em escalas numéricas, apenas
podem ser observadas pelas suas preferéncias. Nesse sentido, o principal atributo de um ativo
¢ sua utilidade para satisfazer as necessidades humanas. No entanto, como essa nao pode ser
observada diretamente, deve ser medida por um substituto. Como um objeto tem sua utilidade
medida em fun¢do da capacidade de troca, seja por dinheiro ou por outro objeto, adota-se
como substituto da utilidade e, por conseguinte, como principal atributo de um ativo a

possibilidade econdmica, legal ou moral de troca ou conversibilidade.

Todavia, essa possibilidade de troca deve ser convertida em unidades monetdrias, ou em
quantidades para, entdo, ser trocada. Por isso, define-se como segundo atributo de um ativo
que ele possa ser quantificado em unidades fisicas ou monetarias ou em ambas. Destaque-se
que, implicitamente a esse atributo, estd associada a condicdo de que o ativo possa ser
identificado. Mas, por deducdo, se um ativo pode ser quantificado, estd implicita a condi¢dao

de que seja identificavel.

2.2.4 Atributos dos ativos bioldgicos

No sentido amplo da etimologia da palavra biologicos como animais e plantas vivos os
atributos de interesse, nesse caso, seriam abrangentes, que envolveriam inclusive animais de
estimagdo ou plantas ornamentais que atendessem os quesitos de controle e capacidade de
geracdo de beneficios futuros. Esses, do ponto de vista que servicos sdo veiculos para a

produgio da satisfacio desejada. E inegdvel que um animal de estimacio ou uma planta
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ornamental produzem prazer o que caracteriza a utilidade do ativo. Nesta tese, ndo se esta
referindo a ativos que possuem capacidade de satisfacdo do prazer humano de origem

emocional, mas de capacidade de satisfacdo da utilidade pelo consumo dos servigos contidos.

Alguns ativos tém capacidade de satisfazer a ambos, tanto satisfacdo emocional como de
servicos. Esse poderia ser o caso de uma velha castanheira centendria cuja madeira seria
valiosa, porém, por motivos sentimentais, pode ser poupada do corte e consequente producao
de servigos pela producdo de madeira, cujo valor seria quantificado do ponto de vista da sua
utilidade. Assim, na defini¢do dos atributos dos ativos bioldgicos busca-se identifica-los
apenas no sentido de satisfacdo de prazer pelo seu uso ou consumo mensurados pela sua
capacidade de troca. Faz-se essa ressalva para excluir a capacidade desses ativos suprir as

necessidades de satisfacdo humana que se enquadram no campo puramente emocional.

As normas de contabilidade (IAS 41, CPC 29) definem como condi¢do para o reconhecimento
de um ativo biolégico, comumente considerado como atributos pela literatura, os mesmos
designados para os demais ativos, ou seja, o controle em funcdo de eventos ocorridos, a
expectativa de beneficios futuros e a possibilidade de ser mensurado confiavelmente.
Verifica-se que essas sdo caracteristicas que estdo presente nas transagdes comerciais.
Entretanto, ndo haveria transacdo sem o atributo destacado na sec¢do anterior como atributo
de todos os ativos, ou seja, a possibilidade econdmica, legal ou moral de troca. Assim, o
principal atributo de um ativo biolégico € a possibilidade de que haja interessados em realizar
uma transacdo, seja pela escassez ou pela formosidade do ativo com capacidade de gerar

satisfacdo e, por isso, objeto de desejo.

Como consequéncia do atributo ‘“capacidade de troca”, o ativo bioldgico deve ser
quantificdvel em unidades fisicas ou monetarias que possibilitem a troca. Embora, Hubbard
(2007) afirme que todas as coisas sdo mensuraveis, a precisao dessa mensuragdo pode impedir
a possibilidade de troca, nesse sentido, a quantificacdo deve ser em bases aceitdveis. Nesse
caso, o segundo atributo, consequéncia do primeiro, é a capacidade de um ativo biolégico ser
quantificdvel em unidades convencionais, como metros, quilos, unidades, que torna possivel a

troca, seja por outros elementos ou por unidades monetdrias.

O atributo de quantificagdo, também, pode ser considerado como mensuragdo, porém optou-

se pela quantificagdo para ndo confundir com o processo de mensuragdo utilizado na



43

contabilidade. Confusdo essa percebida nos atributos elencados por Riahi-Belkaoui (2004, p.
534) e por Walker e Jones (2003, p. 360), tendo em vista que a forma de atribuir valores

monetdrios a seus atributos nao pode ser confundida com o atributo de quantificagao.
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3 PROCESSO DE MENSURACAO DOS ATIVOS BIOLOGICOS

A defini¢do de um ativo e dos atributos inerentes para o reconhecimento nas demonstracdes
financeiras nao define qual o valor que deve ser atribuido contabilmente a aquele elemento.
Se um objeto se enquadra na defini¢do de ativo e possui os atributos desejados para o seu
reconhecimento, € necessdrio que possa ser atribuido a ele um valor que expresse a sua
utilidade. Todo o arcabouco necessdrio para atribuir valor a um ativo em contabilidade €

definido como processo de mensuragao.

No entanto, para analisar o processo de mensuracdo dos ativos biolégicos é importante
entender o significado do termo mensuracdo em contabilidade, a evolu¢dao do processo de
mensuragdo e suas bases, para, posteriormente, analisar a aplicagdo desses conceitos ao
processo de mensuracdo dos ativos bioldgicos. Nesse sentido, esse capitulo se propde analisar
esses topicos para subsidiar a ado¢do do valor presente como forma de mensurar o valor justo

dos ativos bioldgicos.

3.1 Significado do Termo Mensuracao em Contabilidade

O termo mensuragdo ¢ comumente definido como a¢do ou efeito de determinar a magnitude
de um elemento em comparag¢ao com outro tido como unidade de medida. Segundo Campbell
(1938, apud Hampton e Bishop, 1998, p. 45), mensuracdo € a designacdo de numerais para
representar propriedades de sistemas materiais ou outro nimero, em virtude das leis que

governam essas propriedades.

A mensuragdo pressupde a utilizagdo de um conjunto de regras para vincular um sistema
previamente estabelecido com um sistema empirico de modo a atribuir nimeros a
propriedades dos objetos ou fendomenos. Isso significa tornar possivel a comparacdo de dois
objetos com propriedades distintas. No entanto, Canning (1929, p. 200) ressalva que se
medidas individuais desses objetos ou fendmenos sao agregadas por adicao ou outra forma, os

objetos individualmente medidos devem pertencer a uma populacdo comum sob andlise.

Ljiri (1967, p. 22), afirma que a mensuragdo € uma linguagem especial que representa
fendmenos do mundo real por meio de nimeros e a relacdo entre nimeros que sao

determinados dentro de um sistema numérico. Para melhor representar essa definicdo, o autor



46

parte da premissa de que o objetivo da mensuragdo € expressar, em termos numéricos, a
relacdo entre objetos. A Ilustracdo 1 apresenta o objetivo da mensuracdo com base na

defini¢ado de Ijiri.

Ilustracio 1 — Objetivo da mensuracio

Objetos g » Numeros

Designacdo de numeros para

objetos (mensuracdo) na qual

Principal < a relagdo entre objetos pode >
ser determinada pela relacdo

entre nimeros

Substituto

\ 4

Relacao Relagio | /
N\ entre entre
objetos numeros

Fonte: Ijiri, (1967, p. 22)

Observe-se que o proposito da mensuracdo é representar determinada relacdo, seja entre
nimeros ou entre objetos. Tratando-se de contabilidade, Hendriksen e Van Breda (1999, p.
304) adicionam a essa relacdo a associagdo com eventos, definindo mensuragdo como
“atribuicdo de valores monetdrios significativos a objetos ou eventos associados a uma
empresa, € obtidos de modo a permitir a agregacao (tal como na avaliagcdo total de ativos) e

desagregacgdo, quando exigida em situagdes especificas”.

Considerando que, nos capitulos precedentes, preferiu-se o uso do termo atributos, pode-se
afirmar que mensuracdo € a comparagdo entre os atributos de um objeto com os de outros
objetos ou a comparacdo quantitativa da relacdo entre eles. Usando a definicdo de ativo
adotada nesta tese pode-se dizer que mensuragdo € a comparagdo da probabilidade de troca de
um estoque de servicos em relacdo a utilidade de outros servicos que possam satisfazer as
necessidades humanas. Em contabilidade, essa comparacgao € realizada em termos de unidades

monetarias que expressam a preferéncia dos servigos contidos nos objetos.
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3.2 Processo de Mensuracao

O processo de mensuragdo, visto como a atribuicao de nimeros aos atributos particulares dos
objetos em termos de valores monetarios, estd preocupado com fatores que podem indicar
condic¢des futuras dos objetos, os quais apresentam utilidade no momento presente. Portanto,
ainda que se esteja mensurando de forma direta, é impossivel que a medida seja
absolutamente exata. Essa inexatiddo da mensuracdo ndo deve ser confundida com a
utiliza¢do de critérios obscuros de medidas, tendo em vista que, mesmo ndo sendo exata, a
mensuragdo serd tanto mais adequada se obtiver elevado grau de consenso entre os diversos

mensuradores.

Entretanto, a mensuragdo, em termos numéricos, ainda que ndo represente a exata
quantificacdo de um objeto, é a melhor forma de reduzir o risco de erro sobre a expectativa
daquele objeto. Hubbard (2007, p. 21) define o processo de mensura¢do como um conjunto de
observacdes que reduzem a margem de erro quando o resultado é expresso em quantidades. A
mera redu¢do da margem de erro, ndo sendo necessdria a eliminacdo, € suficiente para
justificar a mensuragdo. O autor cita a seguinte frase de Albert Einstein como forma de
justificar a presenca de erro no processo de mensuragdo: “quando as proposicoes dos
matemdticos se referem a realidade, eles ndo tém certeza; e quando eles tém certeza, eles ndo

se referem a realidade'®. Isso significa que incerteza e erro sempre estario presentes no

processo de mensuragdo da realidade.

Em se tratando de mensurar a realidade do ponto de vista contdbil, Ljiri (1975) afirma que as
decisdes sao tomadas em ambiente de incerteza. Consequentemente, € certo que o tomador de
decisdo somente pode estimar a probabilidade de um evento acontecer, baseado na
experiéncia passada, tendo em vista que a natureza exata do evento ndao pode ser conhecida
antecipadamente. Portanto, se a natureza exata do evento ndo € conhecida, tem-se que a

natureza exata da informacgdo contdbil, necessdria para predizer os eventos futuros, também

nao pode ser conhecida com exatidao.

Para que o processo de mensuracgao obtenha o seu propdsito, Hampton e Bishop, (1998, p. 45)

destacam que ele deve:

19 “as far as propositions of mathematics refer reality, they are not certain; and as far as they are certain, they

do not refer to reality” (HUBBARD, 2007, p. 21).
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a)  especificar as propriedades a mensurar;

b)  mensurar de acordo com a regra em escala e nivel apropriado;

c)  observar a dimensdo temporal de mensuragao;

d) perceber a necessidade de medir uma caracteristica comum se as medidas individuais
forem somativas;

e) ter a nocdo de mensuracdo como um processo de designacdo empirico e objetivo de

ndmeros.

Observe-se que o processo de mensuracdo em contabilidade deve ser conduzido de modo que
todos os atributos importantes de um elemento sejam capturados e transformados em nimeros

que expressam a sua utilidade contida no estoque de servigcos disponiveis para uma entidade.

3.3 O Valor Justo como Base de Mensuraciao

As diversas bases que podem ser usadas no processo de mensuragdo tém como objetivo
estabelecer o valor, em unidades monetdrias, que um ativo € trocado por outro em
determinado tempo e lugar, porém, a preocupacdo ¢ mensurar um ativo de modo que o valor
apresentado tenha maior utilidade para a tomada de decisdo de um maior numero de usudrios.
Qualquer valor histérico que tenha sido atribuido a um ativo no passado, tem somente
histérico do momento que ele foi transacionado, ndo representando o valor que esse possui no
momento da apresentacdo das demonstracdes financeiras, caso ocorram mudangas
significativas nas circunstancias econdmicas que o afetem entre a data da operagdo e a data da

apresentacdo das demonstracdes financeiras.

Homburger (1961, p. 96) afirma que a mensuracdo a custo histérico é aplicada pelos
contadores mais em funcdo de sua parte pratica e evidente verificabilidade do que pela
medida do valor econdmico, porém, também, estd eivado de subjetividade, uma vez que o
montante de custo de um ativo para uma entidade particular ¢ dependente ndo apenas do
tempo e lugar de aquisicdo, mas do julgamento, medo, crencas e preferéncias, tanto do
comprador como do vendedor. Embora ele seja subjetivo, em relacdo a esses fatores, €

objetivo por refletir a existéncia de um preco de mercado no momento da operacao.

Bierman (1963, p. 502) afirma que uma medida exata, verdadeira, ndo existe e hd a

probabilidade de uma medida coincidir com o estado real da natureza; porém € mais correto
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falar em termos de distribui¢do de probabilidades da mensuragdo. Dizer que uma medida
qualquer é mais exata que a outra, implica que a diferenca entre a estimativa e a realidade seja
minimizada de alguma forma. O autor conclui que, se os contadores quiserem reduzir a
diferenca entre o valor real e o estimado, devem se restringir a mensurar, apenas, o caixa. Se
medidas razodveis de valor de mercado estdo disponiveis, essas deveriam ser usadas na

apresentacdo das demonstracdes financeiras.

Nao se desconhece a utilidade do valor histérico, principalmente como forma de verificar se a
acdo tomada no passado foi eficiente ou ineficiente. Entretanto, tem reduzida utilidade para a
tomada de decisdes no presente e/ou em decisdes que envolvam o futuro. E nesse contexto de
utilidade para o processo de tomada de decisdes que surge a mensuracao de ativos e passivos
com base no conceito de valor presente como forma de estimar o valor justo, de algum modo,

contrapondo o custo histérico como base de valor. De acordo com Lustosa (2010, p. 2)

os trabalhos empiricos tendem a apresentar evidéncias de que a informagdo de valor é mais
relevante, na perspectiva dos usudrios, do que a informacgao de custo, e talvez isto explique porque
0 conceito e mensuragdo a valor justo tem sido cada vez mais pervasivo, em nivel mundial, nos
pronunciamentos contdbeis.

Os defensores do conceito de valor justo tornaram-se mais confiantes com os resultados de
pesquisas realizadas nos ultimos anos que avaliaram o uso desse conceito. Entre as diversas
pesquisas realizadas destacam-se: Barth (2007); Barth et al (2008; 2010); Kolev (2008), Goh,
Ng e Yong (2009); Armstrong et al (2010); Song, Thomas e Yi (2010) que analisaram a
relevancia da informacdo contabil para os usudrios externos. Esses autores sdo unanimes em
suas conclusdes de que a contabilidade tem maior relevancia para eles quando os ativos e

passivos sdo mensurados com base nos conceitos de valor justo.

O conceito de valor justo pode ser definido como o ponto de congruéncia em que o possuidor
de um ativo o venderia, dadas as suas expectativas futuras, e um comprador interessado o
compraria, também, com base em suas expectativas futuras. A grande dificuldade para alguns
ativos € dizer onde estd esse ponto de congruéncia. Por isso, a contabilidade, para usar esse
conceito, lanca mao, em alguns casos, de estimativas dos elementos que possam ser comuns

tanto para o comprador como para o vendedor.
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A tentativa, nesta pesquisa, € analisar quais seriam os elementos e suas estimativas que
possam ser comuns tanto a um comprador como a um vendedor em relagdo ao valor justo dos
ativos bioldgicos. Nesse sentido, parte-se do pressuposto de que ambos possuem preferéncias

temporais e, por isso, as rendas presentes sao mais importantes que as rendas futuras.

3.3.1 O valor presente como substituto do valor justo

O valor de um ativo qualquer utilizado no processo produtivo ndo é fixado em funcdo dos
produtos gerados ou colhidos no passado, mas das expectativas das produgdes futuras. Fischer
(1984) afirma que as rendas presentes sdo preferiveis as rendas futuras, porém essas podem

ser substituidas desde que seja possivel comparé-las e estabelecer uma relacio entre elas.

As formas de se obter o valor dos ativos podem ser variadas, no entanto, a IFRS 13 determina
que, para fins de mensuracdo a valor justo, o preco de um ativo deve ser estimado com base
no preco corrente de saida tendo como forma mais comum o preco de venda ou valor de
mercado. Entretanto, quando o pre¢o de venda ou valor de mercado de um ativo ndo esta
disponivel, uma das alternativas recomendadas pela norma € o uso do valor presente como

seu substituto.

Como as decisdes sao tomadas no presente com base nas antecipacdes do futuro, o valor
presente dos ativos, em termos de unidades monetdrias, representa o volume acumulado de
servigos a disposicdo da empresa para ser utilizado no processo de troca em termos de caixa.
A preocupacdo da norma em assegurar que OS montantes sejam previstos em base atuais

advém da possibilidade de o caixa ser previsto no momento presente ou no futuro.

Sterling (1970, p. 67) afirma que, ainda que o consumo possa ocorrer no futuro, as decisoes
sdo tomadas no presente e é com base nelas que a contabilidade deve informar o usuério. Essa
afirmacdo do autor leva em consideracdo que o valor presente ou de equivalentes de caixa € a

principal base sob a qual a administracdo da empresa toma suas decisoes.

Riahi-Belkaoui (2004) destaca quatro vantagens da mensuracdo com base no valor presente:
a) atende aos conceitos de custo de oportunidade, ja que reflete o valor de venda ou de uso
dos ativos; b) fornece informagdo relevante e necessdria para avaliar a adaptabilidade e
liquidez da empresa, pois retrata a realidade dos ativos liquidos e as condi¢des da empresa em

se adaptar as mudancgas nas condi¢des econdmicas; ¢) fornece um guia melhor para avaliar os
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gestores em sua funcdo stewardship'', pois mostra os sacrificios atuais e bases satisfatérias
para a determinacdo do uso e disposicdo dos ativos; d) valores correntes eliminam a
necessidade de alocagdes arbitrarias de custos com base na vida util estimada de ativos, uma
vez que os custos com depreciacdo podem ser medidos pela diferenca no valor dos ativos

entre o inicio e o final do periodo.

O mesmo autor, também, destaca as quatro desvantagens desse método: a) os precos de venda
sao facilmente determinados para os ativos que tenham um mercado ativo, sendo mais dificil
para os ativos que exigem um mercado de “segunda mao” ou que tenham pouco ou nenhum
uso; b) os precos correntes ndo sdo relevantes para ativos cuja expectativa da empresa é de
uso normal em suas atividades; ¢) a mensuragdo de certos ativos a valores correntes ainda nao
estd adequadamente resolvida, principalmente, intangiveis e goodwill, d) o abandono do
“principio de realizacdo” no ponto de venda e consequente presuncdo de liquidacdo dos

recursos da empresa contradizem a presun¢do de continuidade.

Hendriksen e Van Breda (1999, p. 312) apontam que, embora o conceito de fluxo de caixa

descontado ou valor presente dos fluxos de caixa futuros sejam corretos na avaliagdo de uma

empresa como um todo por um investidor ou na avaliagdo de empreendimentos isolados por

seus proprietarios, sua validade € questiondvel quando aplicado a ativos separados de uma

empresa. Os autores destacam os seguintes motivos para isso:

1. Os recebimentos esperados, geralmente, dependem de distribuicdo de probabilidades
subjetivas, que, por natureza, ndo sdo verificaveis;

2. As taxas de descontos aplicadas, com base em algum argumento dos contadores ou dos
administradores podem nao ser entendidas pelos usudrios;

3. A soma de fatores de producgao torna dificil a alocacdo dos fluxos de caixa aos diversos
elementos que compdem o resultado;

4.  Nao é possivel agregar os valores descontados dos fluxos de caixa individuais de todos

os ativos distintos da empresa.

Entretanto, esses fatores nao justificam o desuso do valor presente, pois, como ja destacado,
nenhuma medida é exata, além de que, todas as formas de mensuracdo, conforme destacado

por Homburger (1961), sdo subjetivas. Além disso, como afirma Biermann (1963, p. 502), a

""" Segundo Walker (1998), stewardship, na visio contabil, refere-se a situacdo por meio da qual um agente
recebe a responsabilidade pela utilizagdo dos recursos fornecidos pelo proprietério.
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subjetividade pode ser removida pelo acordo interpessoal no modo como um individuo
concluiria, baseando-se nas evidéncias. Nao significa que todo individuo chegard a mesma

estimativa, mas que a média estimada de um grupo de individuos chegard a medida dada.

Observe-se que as desvantagens destacadas, tanto por Hendriksen e Van Breda (1999) como
por Riahi-Belkaoui (2004), podem ser contestadas a luz da realidade de uma empresa. Exceto
pelo fato de maior dificuldade de obtengdo de precos de ativos cuja expectativa da empresa
seja de uso normal nas atividades, as outras dificuldades destacadas pelos autores nao sao
impedimentos para o emprego desse método. Tome-se, por exemplo, o valor dos ativos de uso
normal nas atividades da empresa; embora possa haver divergéncias na avaliagdo de duas
pessoas, pode-se chegar a um consenso nos termos destacados por Biermann (1963). Na pior
das hipoteses, a administracdo pode estimar um intervalo de valores que aqueles ativos
possuem, seja para uso ou para comercializa¢do, ainda que subjetivos, mas comproviveis

dentro de intervalos aceitaveis e verificaveis.

Além disso, nenhum gestor usaria um ativo, no processo normal de geracdo de caixa, se o
caixa gerado no final fosse menor que o caixa gerado pela venda do ativo, considerando o
risco envolvido em ambas as op¢des. O mesmo ocorre no processo de venda. Nenhum gestor
venderia um ativo que obtivesse maior valor pelo seu uso e/ou transformacgdo. Note-se que
essa € a presungdo para o célculo do teste de impairment. Assim, seria indefensavel aceitar

essa logica no caso do impairment e ndo para as demais situagoes.

Esses argumentos até poderiam ser acolhidos sob a 6tica do conservadorismo. Mas, nesse
caso, comunga-se com a opiniao de Barth (2007, p. 10) quando afirma que o conservadorismo
ndo € destacado como uma caracteristica qualitativa das informacdes financeiras, pois nao
permite que sejam apresentadas informacdes livres de viés, uma vez que implica viés negativo

para a contabilidade.

Quanto ao abandono da continuidade da empresa, a utilizacdo de outras bases de mensuracao
nao significa que a contabilidade considera a liquidacdo da corporag¢do. O que acontece com o
método do valor presente é o deslocamento do momento de reconhecimento da receita:

desloca-se do momento de venda para 0 momento da mensuragao.
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Esse deslocamento € uma pratica comum na gestdo empresarial o que ndo implica considerar
a descontinuidade da empresa. Por exemplo, considere-se o caso de uma empresa de
silvicultura que possua uma plantacdo de eucaliptos; a cada momento o gestor avalia qual é a
op¢ao que assegurard a maximizacdo da riqueza: se vende as drvores ou o mantém para maior
crescimento até o ponto 6timo de colheita. A cada fase da vida da drvore a andlise € realizada
e comparada com situacdes futuras dentro da realidade econdmica de cada momento. Isso ndao
implica a extincdo ou liquidagdo da empresa, pois a sua finalidade € produzir servi¢os para
satisfazer a necessidade humana e, para isso, acima de tudo, a corporacao precisa sobreviver

mediante a geracao de lucro.

Além disso, € evidente que o homem de negdcios, ao realizar uma transac¢ao, de alguma forma
ele fez as estimativas necessdrias. Se o individuo pode fazer as estimativas e isso € possivel
quando esse € gestor, esse mesmo individuo pode fazer as estimativas razodveis quando ele é
preparador das demonstragdes financeiras. Essa abordagem da contabilidade pode melhorar as
informacdes para o usudrio, reduzindo a assimetria informacional por meio da realizacao de

estimativas confidveis, ainda que ndo sejam exatas.

Quanto a possibilidade de separar ou agregar os fluxos individuais de cada ativo destacado
por Hendriksen e Van Breda (1999), observe-se que para o gestor ou investidor, em seu
processo de tomada de decisdes, € indiferente se os fluxos sdo individualizados ou ndo, desde
que ele tenha elementos suficientes para medir o fluxo de caixa a ser gerado no menor nivel
possivel de segregacdo ou agregacido necessdria para a tomada de decisdo. Para estimar o
fluxo de caixa, ndo € necessario obter o DNA'? do fluxo de caixa de cada ativo, mas €
suficiente a agregacdo ou segregacdo minima que a média dos homens gestores ou
investidores fariam dos elementos que formardo aquele caixa. Além disso, as mesmas
ferramentas tecnoldgicas que estdo a disposicao do gestor ou investidor para estimar o fluxo

de caixa, também, estdo a disposi¢do da contabilidade.

34 Valor Presente dos Frutos como Base de Mensuracao dos Ativos Biologicos

Entre as principais caracteristicas apresentadas dos ativos bioldgicos estd a acdo dos agentes
naturais no seu processo de crescimento, regeneragdo, producdo e reproducao. Esse processo é

continuo e com pouca ou nenhuma agdo de controle por parte do homem. Neste caso, os

2 Molécula principal de cada célula
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servicos agregados em um ativo bioldgico ndo tém sua variagdo provocada apenas pela
combinacdo de capital e trabalho e seus efeitos nas variagdes macro e microecondmicas, mas,

também, pela acdo dos agentes naturais.

Essa peculiaridade amplia as justificativas para o uso de métodos baseados em valores
correntes para a mensuracdao dos ativos bioldgicos, uma vez que os custos histéricos, depois
de decorrido determinado periodo de tempo, ndo representam as condi¢des atuais desses

ativos, ainda que tenham sido mantidos todas as varidveis macro e microecondmicas estaveis.

Tome-se o exemplo de uma arvore de eucalipto. Os valores gastos durante o periodo para a
manutencdo das condi¢des favordveis para a acdo dos agentes naturais nao representam em
nada a capacidade de sua geracdo de caixa em periodos posteriores, uma vez que seu valor de
mercado ndo reflete, apenas, a agregacdo e a combinacdo de capital e trabalho somados aos
efeitos macro e microecondmicos, mas toda a sua composicao em conjunto com os efeitos dos

agentes naturais.

Dessa forma, o valor presente dos frutos ou produtos expressa com maior propriedade a
capacidade de geracdo de caixa desses ativos aumentando a utilidade das demonstracdes
financeiras para os seus usudrios. Nao se ignora a realidade de que nem todos os ativos
bioldgicos apresentam condi¢des mercadoldgicas que assegurem que esse valor possa ser
obtido com base em um mercado ativo a qualquer momento. Entretanto, as ciéncias
econOmicas ja se encarregaram da metodologia de mensurar, por meio das técnicas do valor
presente dos fluxos de caixa futuros, a troca de consumo no momento presente pelo consumo

em momento futuro esperado.

3.4.1 Segregacao dos ativos biologicos com base na presenca de mercado ativo

Para fins de mensuracdo a valor justo, os ativos bioldgicos podem ser separados em duas
categorias distintas: ativos bioldgicos com mercado ativo e, consequentemente, precos
correntes, e ativos bioldgicos sem mercado ativo, consequentemente, sem precos correntes.
Observe-se que essa segregacdo leva em consideragdo a definicdo de mercado ativo

estabelecido pela IFRS 13, ou seja, um mercado em que transacdes de ativos ou passivos
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acontecem com frequéncia e volume suficiente para fornecer informagdo de preco em base

. 1
continua 3 .

A definicao da IFRS 13 é mais genérica tendo em vista os objetivos a que a norma se propde
e seu paragrafo 124 altera o pardgrafo 8 da IAS 41 que definia um mercado ativo com as

seguintes condicoes (IAS 41, § 8):

Mercado ativo € aquele em que existem todas as seguintes condigdes:
(a) os itens negociados dentro do mercado sdo homogéneos;

N

(b) compradores e vendedores dispostos a negociacdo podem ser normalmente encontrados, a
qualquer momento e
(c) os pregos estdo disponiveis para o publico.

Essas condicdes, ainda, estdo vigentes no Brasil tendo em vista que até a data de fechamento
dessa tese os 6rgaos reguladores nao haviam aprovado a norma que estabelece as condi¢des

gerais da mensuracdo a valor justo nos mesmos termos da IFRS 13.

Em se tratando de ativos bioldgicos, cujas caracteristicas mercadoldgicas atendam a
condi¢des de mercado ativo, o seu valor presente é o valor que se obteria em uma transacao
ordenada no mercado que a empresa tenha a sua disposi¢@o, cujo preco maximize o montante
recebido considerando os custos de colocacdo dos ativos bioldgicos nesse mercado. A
deducdo dos custos com eventuais despesas de transporte, taxas sanitdrias ou de leiloeiros
como saidas de caixa evita que ocorra uma super avaliagdo dos servicos atuais, uma vez que

esses sdo parte dos servicos que serdo sacrificados na eventual transagdo desses ativos.

Nesse caso, o valor justo dos ativos biologicos com base no mercado ativo € composto pela
receita, que seria obtida com base no preco de mercado, deduzidos os custos de colocacdo, as
despesas com vendas e os impostos sobre vendas. Tendo em vista tratar-se de ativos com
valor de mercado, esses podem ser obtidos com base nas informagdes e cotacdes que o

mercado apresenta na data da apresenta¢do das demonstragdes financeiras.

A maior preocupacio na mensuracdo dos ativos bioldgicos estd relacionada aqueles que ndao
apresentam um mercado ativo como definido pela IFRS 13. Embora esses ativos bioldgicos

possuam os atributos necessdrios para o seu reconhecimento nas demonstragdes financeiras,

"> A market in which transactions for the asset or liability take place with sufficient frequency and volume to
provide pricing information on an ongoing basis.
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ou seja, possuem capacidade de troca e sdo quantificdveis, as transagdes com esses ativos nao
apresentam volume suficiente para considerar o seu valor, como valor de mercado e,
consequentemente, afirmar que aquele valor representa o valor do estoque de servigos atuais

para a empresa.

Nesse caso, o valor dos ativos bioldgicos deve ser obtido por meio de estimativas dos fluxos
de caixa futuros considerando a sua vida util, sua capacidade produtiva, os custos futuros
envolvidos no processo de producdo e o valor do dinheiro no tempo com base no risco desses
ativos. Entre as vdrias alternativas que podem ser utilizadas para realizar essas estimativas,
como j4 destacado, esta tese concentra-se na técnica do fluxo de caixa descontado como
forma de obter o valor justo desses ativos. Essa técnica, também conhecida como técnica do
valor presente € considerada um dos conceitos mais importantes no campo das finangas
empresariais, pois analisa a relacdo entre os recursos investidos hoje e investidos no futuro ou

os retornos hoje com retornos futuros.

3.4.2 Justificativas para o uso do valor presente para a mensuracao dos ativos
biologicos
As justificativas para o uso de valor presente para a mensuracao dos ativos biolégicos com
base nos frutos ou produtos tém relacdo com o conceito de valor do dinheiro no tempo, cuja
base se encontra no conceito de troca entre bens no momento presente, por bens no futuro.
Fischer (1984, p. 47) destaca que a razdo da troca entre dois bens quaisquer é baseada, em
parte, em um elemento subjetivo: o desejo de consumir 0s bens no momento presente, € outro
objetivo: a oportunidade de investimento. No caso da mensuragdo dos ativos biolégicos para

fins de informacao financeira, estd-se diretamente relacionado ao segundo objetivo.

Fischer (1984, p. 48) afirma que a razdo pela qual se escolhe, de preferéncia, uma arvore
frutifera no momento presente a uma drvore semelhante acessivel em 10 anos € que o fruto
gerado pela primeira nascerd antes que o fruto gerado pela segunda, ou seja, um ativo
acessivel, agora, € preferivel a um ativo acessivel no futuro porque a renda do primeiro estara

acessivel mais rapidamente que a renda do dltimo.

Entretanto, se a renda esperada do dltimo € maior que a renda do primeiro, desconsiderando
volume, o que determina uma op¢ao ou outra é a preferéncia temporal do individuo. Assim, a

mensuragdo dos ativos bioldgicos a valor presente com base no fluxo de caixa descontado dos
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frutos ou produtos possibilita que os usudrios da contabilidade, com suas diferentes
preferéncias temporais, possam estimar, tanto a renda presente como a renda futura, para sua

tomada de decisoes.

Para comparar as rendas de dois elementos, cujos momentos de ocorréncia diferem no tempo,
como € o caso dos ativos bioldgicos, € necessario que essas sejam dispostas em bases que as
tornem compardveis. No exemplo citado por Fischer (1984), como forma de estabelecer a
preferéncia de uma arvore hoje por uma arvore daqui a dez anos, essa € baseada na relagao
dos frutos disponiveis para consumo. Em outras palavras, estd-se falando da troca de estoques

de servigos atuais por uma promessa de entrega de servigos futuros.

De acordo com Hicks (1984, p. 119), essa troca, apesar de tratar-se de estoque de servicos,
tem o mesmo cardter econdmico de um empréstimo, cuja principal subespécie é em forma de
dinheiro. Essa reducdo a uma subespécie facilita a aplicacdo dos conceitos de taxas de juros
monetdrios e as causas que os justificam. Segundo Hicks (1984, p. 120), as taxas de juros
diferem umas das outras por dois pontos principais: “l1) por causa das diferencas de
maturidade dos empréstimos e da forma pela qual a liquidag@o deve distribuir-se no tempo; 2)

por causa da diferenca do risco de inadimpléncia por parte do tomador do empréstimo”.

Em se tratando dos ativos bioldgicos, a questdo do tempo de vigéncia dos empréstimos pode
ser equiparada a sua vida util e a distribuicao no tempo diz respeito as colheitas possiveis. A
questdo da inadimpléncia pode ser comparada aos riscos inerentes a produ¢cdo que envolve
aspectos fitossanitarios e edafocliméaticos. Essa analogia justifica a aplica¢do das técnicas de
desconto para se obter o valor presente da renda, de modo a tornar possivel a comparacdo

entre o estoque de servicos atuais com o estoque de servigcos futuros ou promessa desses.

No mesmo sentido de Hicks, Most (1982, p. 243) destaca que, para o cdlculo do valor
presente do fluxo de caixa futuro de um ativo, é necessario conhecer trés fatores: a) o fluxo de
caixa futuro do ativo; b) o periodo de tempo ao qual eles estdo associados e c) a taxa de
desconto apropriada. Riahi-Belkaoui (2004, p. 485) divide a questdo tempo em duas
varidveis: uma em relacdo a vida util do ativo, representada pelo prazo miximo em que o
ativo serd explorado pela empresa e a outra, os prazos (timing) em que esses fluxos ocorrerao,

representados pelo espaco de tempo da ocorréncia dos fluxos.
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Apesar das dificuldades encontradas para determinar esses fatores, € importante destacar que,
na adogdo do valor presente para os ativos biolégicos que nao possuem mercado ativo, esses
fatores podem ser determinados com base no conceito de objetividade destacado por
Biermann (1963, p. 502). Essa suposicdo baseia-se no fato de que os ativos bioldgicos
concorrem com fatores escassos como terra, capital e trabalho. Se um “ativo” bioldgico ndo
possui valor ou ndo puder ser estimado ou mensurado, significa que ele ndo representa

servicos atuais para a entidade e serd eliminado.

Esse fato pode ser ilustrado pelo seguinte exemplo: Um produtor rural que possua uma
plantacdo de laranjas na fase de floracdo tem condicdes de precificar a sua lavoura naquelas
condic¢des, com base na colheita esperada. Exceto por condi¢des adversas, ele ndo venderd a
plantacdo com base no valor dos custos incorridos para a formagdo da lavoura. Ainda que
estejam presentes condi¢des adversas como pragas, secas, geadas etc., que o levaria
considerar propostas para a venda, ao aceitar o valor gasto ou valor inferior como valor de
troca, ele estd em condi¢des de precificar o seu ativo e, por isso, supde-se que todos os ativos
bioldgicos possam ser precificados. Caso o produtor ndo tenha expectativa de nenhuma
colheita, supostamente a plantagdo pode estar infestada de greening", o produtor erradicard o

. ~ . . . . 1
laranjal, o qual néo terd valor de troca, e plantaré outra cultura imediatamente'”.

Hubbard (2007, p. 3) afirma que qualquer coisa pode ser medida. Se uma coisa pode ser
observada de alguma forma, algum método de medida pode ser aplicado. Nao importa quao
nebulosa seja a medida, mas ela ainda € uma medida se informar mais do que se sabia antes
de medir. Assim, todos os fatores envolvidos na producio agropecudria podem ser estimados
com razoavel precisd@o por meio da expectativa do fluxo de caixa futuro das estimativas de
producdo o que permite a aplicacdo das técnicas de valor presente para a mensuracdo dos

ativos bioldgicos.

' Doenca que ataca os laranjais com alto poder destrutivo cuja forma de controle é a erradicacdo do pé de
laranja infestado ou laranjal todo, dependendo do nivel de infestac@o.

' O ativo biolégico, nesse caso, tem valor independente da terra onde est plantado. Nesse caso, a transagdo nio
envolve a terra, apenas a plantacdo de laranjas.
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4 ELEMENTOS QUE COMPOE O VALOR PRESENTE DOS ATIVOS
BIOLOGICOS

A determinacdo de quais elementos compde o fluxo de caixa futuro dos ativos bioldgicos
deve estar intimamente ligada as defini¢cdes de ativo. Para efeitos desta tese, a definicdo
utilizada estd de acordo com os conceitos de valor justo e definidos com base no estoque de
servicos atuais a disposi¢do de uma empresa. A base de mensuragdo adotada do volume de

servicos disponiveis € o valor presente ou equivalente corrente de caixa.

Como j4a destacado, a principal preocupacdo, nesta tese, estd relacionada aos ativos
caracterizados pela auséncia de um mercado ativo, cujos precos correntes ndo atendem aos
critérios necessarios para defini-los como substitutos da capacidade de servigcos atuais. Neste
sentido, quando adotado exemplos ilustrativos todas as andlises sdo realizadas levando em
consideragdo a producdo de laranja, cuja principal destinagdo € a produgdo de suco
concentrado e congelado. A maioria dos ativos biolégicos destinados a fruticultura
apresentam processo produtivo semelhante aplicando-se da mesma forma as andlises aqui

realizadas.

Antes de analisar os elementos que formam o valor presente com base no fluxo de caixa
descontado dos ativos bioldgicos € necessdrio definir qual a técnica de fluxo de caixa
descontado que serd utilizada para capturar os elementos do valor presente dos ativos
bioldgicos. Nesse sentido, a SFAC 7 e a IFRS 13 destacam duas técnicas de ampla aplicagdo:

a técnica de ajuste da taxa de desconto e a técnica do valor presente esperado.

Ambas as técnicas podem ser aplicadas na mensuracdo dos ativos bioldgicos e, caso as
premissas estejam corretas, os valores resultantes devem ser muito préximos, porém
dificilmente serdo os mesmos. A op¢do por uma ou outra técnica deve levar em consideracao
o grau de confiabilidade para estimar o fluxo de caixa ou a taxa de desconto. Entretanto, em
se tratando dos ativos bioldgicos, tanto a estimativa do fluxo de caixa quanto a estimativa da
taxa de desconto apresentam o mesmo grau de confiabilidade e de complexidade. Nesse

sentido, avaliam-se as duas técnicas de aplicac¢do do fluxo de caixa descontado.



60

4.1 Técnica de Ajuste da Taxa de Desconto

A técnica de ajuste da taxa de desconto € considerada pela SFAC 7 como a mais tradicional
por utilizar um tnico conjunto de fluxos de caixa durante a vida do ativo e aplicar a taxa de
desconto que inclui o risco estimado de acordo com as premissas dos participantes do

mercado.

De acordo com essa metodologia, estima-se, apenas, um fluxo de caixa, considerado o mais
provavel entre as possibilidades disponiveis, e aplica-se a taxa de desconto ajustada ao risco.
Assim, a taxa de desconto € a taxa de juros livre de risco ajustada pelo prémio de risco de

ativos considerados comparaveis.

De acordo com as bases consideradas pelo FASB para a adocao das técnicas de mensuracdo
para a aprovacao do SFAS 157, as dificuldades encontradas para determinar o prémio pelo
risco ndo é argumento suficiente para excluir esse ajuste. O FASB (SFAC 7, 2008) destaca
que o risco é um elemento essencial para a aplicacao de qualquer técnica de valor presente e
qualquer mensuragdo a valor justo de um ativo utilizando a técnica do valor presente deve
incluir o ajuste para o risco se os participantes do mercado o incluiriam para estimar o pre¢o

de um ativo qualquer.

Da mesma forma, o CPC 12 destaca que “nao sdo admissiveis ajustes arbitrarios para prémios
por risco, mesmo com a justificativa de quase impossibilidade de se angariarem informacdes
de participantes de mercado, pois, assim procedendo, é trazido viés para a mensura¢ao”. Em
se tratando dos ativos bioldgicos, tépico posterior, nesta tese, discute a selecdo da taxa de

desconto e os modelos disponiveis para a aplicagdo na mensuracdo dos ativos bioldgicos.

4.2 Técnica do Fluxo de Caixa Esperado

A defini¢ao de ativo como estoque de servigos atuais a disposicao da entidade tem implicito o
atributo do ativo de capacidade de troca. Nesse caso, a capacidade de troca pode ser prevista
em termos de fluxos de caixa que fluem para a entidade. Em se tratando dos ativos bioldgicos,
o caixa a ser realizado depende de eventos futuros que podem ser estimados com base nas
expectativas geradas pelo historico dos eventos. Segundo Weil (1990), estimativas,

suposicdes ou julgamentos fornecem a base necessdria para decisdes de reconhecer muitos
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itens que mesmo com a presenca da incerteza fazem parte das demonstracdes financeiras.
Dessa maneira, somente eventos futuros podem confirmar se essas decisdes estdo

materialmente corretas.

A técnica do fluxo de caixa esperado utiliza como ponto de partida as estimativas e
suposicoes de que um fluxo de caixa qualquer, teoricamente, representa a média ponderada da
probabilidade de todos os fluxos de caixa possiveis. Verifica-se que hd a certeza de que o
fluxo ocorrerd, porém, seu valor € incerto e se enquadra em uma escala de probabilidades.
Nesse caso, o valor estimado €, em termos estatisticos, a média de todos os possiveis valores

que podem se originar do ativo, ponderada pelas respectivas probabilidades.

A aplicacdo dessa técnica considera que o risco avaliado pelos participantes do mercado esta
contido nas estimativas de cada fluxo que, ao ponderar pela probabilidade de ocorréncia,
ajusta o fluxo ao risco esperado. Nesse caso, ndo serd necessdrio incluir uma taxa de desconto
que considere o risco do ativo, tornando-se possivel aplicar uma taxa de desconto livre de
risco. A diferenga € que, na técnica de ajuste da taxa de desconto, essa era ajustada ao risco e
o fluxo de caixa é considerado com elevada probabilidade de ocorréncia. Aqui, o fluxo de
caixa € ajustado pela probabilidade de ocorréncia dos estados possiveis e a taxa tem a fungao,

apenas, de refletir o valor do dinheiro no tempo.

Para ilustrar essa técnica, sugere-se um ativo bioldgico, cuja expectativa dos fluxos de caixa

para um periodo de trés anos e suas probabilidades de ocorréncias € demonstrada na Tabela 1.

Tabela 1 - Estimativa dos fluxos de caixa esperados ponderados pela probabilidade de ocorréncia

Ano 1 2 3
Estados possiveis 1 2 3 1 2 3 1 2 3
Fluxo de caixa esperado (R$) 500 | 750 | 900 | 850 | 1.020 | 1.200 | 700 | 900 | 1.200

Probabilidade de ocorrer o fluxo de caixa | 20 55 25 15 60 25 20 65 15
esperado (%)
Fluxos esperados ponderados pela 737,50 1.039,50 1.052,00
probabilidade de ocorréncia (R$)
Célculo dos valores esperados
1) 0,2x500+0,55x750+0,25x900 = R$ 737,50

2) 0,15x850+0,6x1020+0,25x1200 = R$ 1039,50
3) 0,2x700+0,65x900+0,15x1200 = R$ 1052,00

Os dados da tabela representam o valor do fluxo de caixa esperado (ano 1 = R$ 737,50; ano 2
= R$ 1.039,50 e ano 3 = R$ 1052,00) com base na média ponderada dos valores esperados

nos trés estados possiveis. Esse exemplo pode ser estendido para o volume de estados que a
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entidade desejar estimar, inclusive com a utilizacdo de técnicas estatisticas mais complexas
como a simulacdo de Monte Carlo'®. Contudo, nem sempre € possivel para uma entidade
aplicar técnicas sofisticadas de simulac@o, nesse caso a entidade pode estimar volumes
menores de estados possiveis, utilizando-se, inclusive, de fluxos ocorridos em periodos
anteriores ajustados pelas mudangas ocorridas nos fatores internos e externos que possam

afetar esses fluxos.

Os valores estimados com base nos fluxos esperados sdo utilizados para calcular o valor
presente dos fluxos de caixa futuros. Nesse caso, aplica-se uma taxa de desconto livre de
risco. Para efeito ilustrativo de sua aplicacdo aos fluxos de caixa estimados no caso anterior

utiliza-se uma taxa hipotética de 11,75% aa. A Tabela 2 apresenta o valor presente dos fluxos

esperados.
Tabela 2 - Valor presente dos fluxos de caixa esperados
Ano 1 2 3
Fluxos de caixa esperados (R$) (Tabela 1) 737,50 1.039,50 | 1.052,00
Valor presente do fluxo de caixa esperado (R$) 659,96 832,39 753,83
Valor presente do ativo no inicio de cada periodo (R$) | 2.246,18 | 1.772,60 941,39

Cilculo do valor presente do fluxo de caixa esperado

1) 737,50/1,1175*1+1039,50/1,117522+1052/1,117573 = R$ 2.246,18
2) 1039,50/1,117521+1052/1,117572 = R$ 1.772,60

3) 1051/1,1175"1 =R$ 941,39

Esses célculos demonstram que no inicio do ano “um”, com base nos fluxos de caixa
esperados e descontados a uma taxa de desconto livre de risco de 11,75% aa, o valor dos
ativos era o equivalente a R$ 2.246,18 e, assim, sucessivamente. Esse valor ja computado o
valor do dinheiro no tempo tendo em vista que os valores foram descontados considerando o

timing da ocorréncia dos fluxos.

Contudo, esses sdao os valores calculados com base nas estimativas realizadas no inicio do
periodo, cujas estimativas podem sofrer alteragdes com o decorrer do tempo. Nesse caso, o
valor do fluxo de caixa esperado no ano dois, de R$ 1.772,60, pode sofrer alteracdes com base
nas mudangas de fatores externos ou internos. Outro fator a ser considerado, como observam
Robichek e Myers (1966), conforme os fluxos de caixa se distanciam do periodo base, ainda
que se esteja utilizando o conceito de certeza equivalente, os fluxos mais distantes ndo podem

ser descontados pela mesma taxa de desconto dos fluxos mais préximos ao periodo base.

' Esse método, tipicamente, envolve a geracdo de observacdes de alguma distribui¢io de probabilidades e o uso
da amostra obtida para aproximar a funcdo de interesse.
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Nesse caso, devem-se utilizar as taxas livres de risco que correspondam a incerteza relativa ao
tempo, uma vez que a incerteza dos fluxos e da natureza especifica dos ativos ja estdo

inclusos no célculo dos fluxos de caixa esperados.

Observe-se que essas estimativas e a andlise das premissas devem ser realizadas a cada
periodo contabil. Ocorrendo mudangas nas premissas adotadas, devem-se ajustar os fluxos
esperados as novas estimativas e calcular o fluxo médio ponderado de acordo com os novos
estados provaveis e com isso repetir todo o processo de mensuracdo do ativo, inclusive

revendo as estimativas das taxas livres de risco de cada periodo.

Com base no ativo biolégico hipotético, plantacio de laranja, a estimacdo dos fluxos de caixa
esperados envolve a obtenc¢do dos precos da laranja na data da mensuracdo, estimativa da
quantidade de produgdo esperada de laranja e a estimativa dos custos esperados. Se considerar
a utilizacdo de trés estados possiveis como no exemplo anterior, verifica-se que cada uma
dessas varidveis pode assumir trés estados, o que sugere a combinacdo de trés varidveis, que
assumem trés estados, combinadas de trés a trés, tornando possivel vinte e sete valores, o que
pode ser considerado uma forma de célculo complexo. Contudo, essa complexidade ndo
elimina as dificuldades envolvidas na definicdo de quais elementos devem ser incluidos nos

fluxos futuros de caixa.

4.3 Analise dos Principais Elementos que Influenciam na Formaciao do Fluxo de

Caixa dos Ativos Biolégicos

Para adotar qualquer uma das técnicas citadas no item 4.2 para mensurar os ativos bioldgicos
€ necessdrio estimar o fluxo de caixa futuro do ativo que serd adotado como referencia para o
calculo do valor presente. Entretanto, como ja destacado, os ativos bioldgicos de natureza fixa
ndo apresentam consumo direto, sendo que o estoque de servigos que eles representam e, por

1ss0, incluem-se como ativos, sdo seus frutos ou produtos resultantes.

Nesse caso, para calcular o fluxo de caixa desses ativos € necessdrio estimar o volume de
producdo, os custos de producdo e o preco de mercado dos frutos ou produtos resultante,
como a parte superior ou o numerador da equacdo. Além disso, € necessdrio estimar o
timming e os periodos de duracdo desses fluxos bem como a taxa de desconto que melhor

expressa o valor do dinheiro no tempo e o risco desses ativos como a parte inferior ou
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denominador da equagdo bdsica. Para ilustrar a influéncia desses fatores destaque-se sua

posicdo na equagdo do valor presente.

Valor presente = ., [(Qt, X Pvy — Cpo)/(1+1)" ] + [(Qtay1 X Pyt — Cpn+1)/(1+i)“+1 ]+ [(Qtpsn X

PViir — Cpa)/(14+)™2 ] + ....... + [(Qtysm X Pviem — Cpusm)/(1+)™™]; de modo reduzido,

matematicamente, esta férmula pode ser assim definida:

o (or x(Pv, - Cp )
Vp: i=1 (1+l')l

z

onde: Qt, é o volume de produgdo previsto; Pv, € o preco de venda; Cp, € o custo de

€ .9

representa a taxa de desconto e “n” o

[13%4]
1

produgéo e (1+i)" é o fator de desconto, na qual

periodo em que ocorrerd o fluxo.

Verifica-se que, do ponto de vista matematico, a previsao dos fluxos de caixa dos ativos
bioldgicos nao difere dos demais ativos. As maiores dificuldades estdo relacionadas a estimar
cada elemento que compde o fluxo de caixa, tendo em vista a peculiaridade desses ativos.
Nesse sentido, as secgdes , a seguir, analisam esses elementos e sua influéncia nos fluxos de

caixa.

4.3.1 Volume de producao

A estimativa do volume de produgdo dos ativos bioldgicos deve levar em conta os frutos ou
produto resultante deles. No caso de um pomar, t€m-se como produto resultante a producao
de frutas ou, no caso de uma floresta, a producdo de madeira ou toras. Entretanto, alguns
produtos t€ém mais de uma aplicacdo, dependendo das caracteristicas valorizadas pelo
mercado da commodity. No caso da laranja, ela pode ser comercializada para consumo, cuja
medida de producao se dd em caixas de kg 40,8 ou em termos de sélidos soltiveis cuja medida
se d4 em termos do BRIX' de composicdo por tonelada de suco. Outro exemplo que se pode
citar é o caso da cana de aguicar cujo caldo pode se converter em agicar ou etanol. Assim, a

estimativa de produc¢do deve levar em conta a destinacdo da colheita.

E uma escala numérica que mede a quantidade de sélidos soltiveis em uma solugdo de sacarose. A escala Brix
¢ utilizada na industria de alimentos para medir a quantidade aproximada de agticar, sais, proteinas, dcidos e etc.,
em sucos de fruta, vinhos e na industria de agiicar. A medida equivale a gramas do conjunto de componentes a
cada 100g de solugdo aquosa.
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Alguns sistemas produtivos permitem que a destinacdo seja definida no momento da colheita,
optando pela finalidade que maximiza a riqueza da entidade. No caso da laranja, verifica-se
que a fruta destinada a produgdo de sélidos soliveis se torna imprépria para consumo in
natura dependendo da variedade plantada. Assim, a variedade do pomar define em que

unidade de medida esse serd mensurado.

Além disso, outras varidveis influenciam na estimativa da producao esperada. Algumas dessas
varidveis podem ser controladas pela entidade por meio de seu sistema de planejamento.
Outras, porém, ndo dependem dessa ou de sua capacidade operacional, cabendo a entidade,
apenas, proporcionar as condi¢des necessdrias para que os agentes naturais sejam bem
sucedidos. Nesse sentido, a estimativa da producdo esperada deve ser realizada levando em
consideragcdo o ponto 6timo de producgdo tendo em vista a relacio custo/beneficio do processo

produtivo.

O ponto 6timo de producao € a combinagdo de recursos naturais e econdmicos de modo que
nao haja outra combinag¢do possivel que produza a mesma quantidade de produtos utilizando
menos recursos. Essa premissa, como ponto de partida para estimar a producdo, leva em
consideragdo que as decisdes do processo produtivo sdo tomadas com o objetivo de
maximizar a riqueza da entidade, obtendo o melhor modelo produtivo na combinag¢do dos

recursos disponiveis.

Entretanto, caso a entidade obtenha sucesso aumentando a producao com o mesmo volume de
recursos obterd, economicamente, uma economia de escala, o que influencia o valor dos
ativos biolégicos. O contrario, também, é verdadeiro, ou seja, se a entidade produzir o mesmo
volume de produtos com aumento dos recursos consumidos ocorre uma deseconomia de
escala e influenciard o valor dos ativos bioldgicos. Economias e deseconomias sdo fatores
resultantes do sistema econdmico, influenciado por questdes financeiras, de mercado e por
questdes tecnoldgicas, resultado da inovagdo do processo produtivo ou de tecnologia

aplicavel.
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Exemplo dessa inovagdo tecnoldgica sdo as pesquisas envolvendo a nanotecnologia aplicada a
agricultura em que a matéria é manipulada a niveis atdmicos em escalas inimagindveis'®.
Estimar essas economias e deseconomias pode se tornar um exercicio arduo e improficuo, o
que implica que a estimativa da producdo seja realizada com base nas melhores informagdes

disponiveis na época da avaliacao.

Em outros sistemas produtivos, pode-se utilizar modelos de estatistica indutiva para estimar a
producdo. Contudo, na atividade rural os fatores edafoclimdticos e o efeito produtivo dos
agentes naturais nao podem ser controlados pelo homem, assim, a varidvel producao ndo pode
ser correlacionada de maneira confidvel a qualquer fator especifico de produgdo. Nesse caso,
podem-se obter resultados parcimoniosos com modelos simples como a média de produgao

por unidade de medida escolhida dos dltimos periodos.

Nesse caso, ao se utilizar a média de producdo, alguns cuidados sdo necessarios.
Destacadamente, considerando que a entidade aplique os recursos de acordo com as
estimativas do ponto 6timo de producdo, a composicdo dos agentes naturais de producao pode
variar dentro da mesma drea de producio e as estimativas devem levar em consideracio esses
fatores. Além disso, a tecnologia utilizada pela entidade bem como a densidade média de
plantio influenciam na produtividade principalmente de pomares e florestas. A Tabela 3
ilustra a influéncia dos fatores tecnologia e adensamento encontrados nos pomares paulistas

de laranja.

Tabela 3 - Caracteristicas quantitativas dos trés diferentes segmentos
Indicadores Tecnologia bronze | Tecnologia prata | Tecnologia ouro
Produtividade (Caixa/Hectare) 488 690 990
Produtividade (Caixa/Pé) 1,8 2,0 2,2
Densidade de plantio (Pés/Hectare) 271 345 450

Fonte: Neves et al (2007, p. 60)

Os autores separam os produtores de acordo com o nivel de tecnologia, sendo a tecnologia
bronze os produtores menos tecnificados, a tecnologia prata um nivel intermedidrio e a
tecnologia ouro os produtores com pomares planejados, bem instalados e conduzidos,

resultando em alta produtividade com menor custo de producdo. Observe-se que o

'8 A nanotecnologia considera a manipulacio da matéria em nano escala de nivel atdmico e/ou molecular (um
nanometro [nm] equivale a um bilionésimo do metro). Para maiores esclarecimentos ver: Down on the farm The
impact of nano-scale technologies on food and agriculture. Disponivel em:
<http://www.etcgroup.org/upload/publication/80/02/etc_dotfarm2004.pdf>.
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adensamento e a tecnologia utilizada t€ém grande influéncia no volume de producio superando

o dobro de producgdo entre as categorias bronze e ouro.

Outro fator que influencia a producdo na maioria dos vegetais é a faixa etdria do ciclo de
producdo. No caso de um pomar de laranjas , considerando que o arbusto inicia sua fase
produtiva ao terceiro ano, esse produz, aproximadamente, por mais 17 colheitas consideradas
economicamente vidveis. Entretanto, sua capacidade mdxima de producdo € alcangcada, em
média, a partir do oitavo ano apds o plantio, mantendo-se estdvel até o décimo quinto ano e
com possivel erradicagdo apds o vigésimo ano. A Ilustracdo 2 apresenta as estimativas de
producdo de solidos soliveis para os pomares paulistas com base em Neves et al (2007, p.

78).

Tlustracéo 2 - Producio de sélidos soldveis totais por hectare
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—o— SP Irrigado —=— SP Nio Irrigado
Fonte: Neves et al (2007, p.78)

Verifica-se que independente dos tratos culturais, condi¢cdes edafocliméticas, exceto pequenos
avancos obtidos na genética das mudas, ha um ciclo de producao relativo a idade das plantas
que deve ser considerado. Nesse sentido, para estimar adequadamente a produgdo, a drea
plantada deve ser dividida por talhdes, lotes ou outra medida adequada que homogeneize a
capacidade produtiva do ativo bioldgico considerando todos os fatores produtivos envolvidos,
como tecnologia aplicada, caracteristicas dos agentes produtivos, idade etdria dos arbustos e

etc.. Assim, a produgdo pode ser estimada com maior aproximagdo da realidade da entidade.
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4.3.2 Preco de venda

Como j4 destacado, a principal caracteristica dos ativos biolégicos objeto desta tese € a
auséncia de precos cotados em um mercado ativo dos elementos em questdo. Nesse caso, €
necessario obter o preco de venda dos produtos resultantes como forma de prever o fluxo de

caixa futuro e, assim, estimar o valor justo desses ativos.

Essa forma de mensurar os ativos bioldgicos estd de acordo com as afirmagdes de Fischer
(1984) de que o valor da colheita ndo depende do valor da terra, mas o valor da terra depende
do valor da colheita. Estabelecendo uma analogia, o valor do fruto ou produto resultante
obtido na colheita ndo depende do valor da planta ou arvore dos ativos bioldgicos, mas o
valor da planta ou arvore dos ativos bioldgicos dependem do valor da colheita. Em outras
palavras, uma planta ou arvore vale o volume de servigos que ele consegue adicionar a uma
entidade, multiplicados pelo preco de venda desses servigos. Nesse caso, 0S servigos sao os

frutos produzidos.

Embora o mercado nao possua cotacdes disponiveis para a maioria dos ativos bioldgicos de
natureza fixa, esses t€m como produto resultante uma commodity cujo preco € disponivel no
mercado, geralmente, atendendo as caracteristicas de um mercado ativo. Nesse caso, para
estimar o valor justo do ativo bioldgico, deve-se tomar o preco de mercado da commodity do
dia do fechamento do balan¢o como referéncia e, pela multiplicacdo do volume esperado de

producdo, ter-se-a a receita total para estimar o fluxo de caixa futuro.

A principal critica a essa op¢do de preco € a grande volatilidade que o preco de algumas
commodities podem apresentar. Isso significa que o preco do dia do fechamento do balanco
como referéncia para estimar a receita futura que formard o fluxo de caixa pode nao ter
relacdo com o preco de venda esperado no futuro. Para se ter uma ideia dessa volatilidade,
toma-se, por exemplo, a variacao dos precos de laranja nos ultimos doze meses de 2010. Essa
commodity apresentou aumento nos precos de mais de 100%, sendo que a caixa de 40,8 quilos
era cotada a R$ 7,70 em janeiro de 2010 e em dezembro do mesmo ano sua cotagdo era de R$
15,59 por caixa. Se considerar um periodo de 24 meses essa variagdo € ainda maior chegando
a mais de 325%. A Ilustragdo 3 apresenta a variagdo dos pregos entre o periodo de Janeiro de

2009 a Janeiro de 2011.
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Ilustracao 3 - Cotacio da caixa de laranja de 40,8kg

Fonte: Elaborada com base nos dados do IPEA

Observe-se que a volatilidade do preco de laranja apresenta ciclos de estabilidade e ciclos de
instabilidade, porém nao € possivel estabelecer um comportamento ciclico, o que facilitaria
estimar o pre¢o futuro. Reed e Clarke (1990) destacam que os ativos bioldgicos possuem um
processo de precos estocdsticos, cuja tendéncia ndo € possivel estimar com base nos precos
passados. A Ilustragdo 4 demonstra a volatilidade do preco da laranja no periodo de Janeiro de

2006 a Janeiro de 2011 que comprova o argumento dos autores.

Tlustracio 4 - Volatilidade do preco da caixa de laranja de 40,8kg

S 80
<t —
S 0
= xg
: 0 g
S22 5
B 20 >
< o0 °
<l T3
s E]
= (20) =
g
S “0) o
> (60)
jan/06  jul/06  jan/07  jul/O7  jan/08  jul/O8  jan/09  jul/09 jan/10  jul/10  jan/11
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Fonte: Elaborada com base nos dados do IPEA

Como se observa na ilustragdo hd uma queda no preco de aproximadamente 20% pods Janeiro
de 2010 e imediata reacdo com variacdo de mais de 80% no mesmo semestre de 2010. Esse
fator, também, ocorreu no primeiro semestre de 2007, mas sem caracterizar a possibilidade de
efeito ciclico nos precos o que permitiria 0 uso de estatistica para estimar os precos futuros.
Contudo, essa volatilidade faz parte da realidade em que a entidade opera e seus ativos ndo

podem ser extraidos desse ambiente para mensurd-los.
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Os balangos publicados pelas empresas do setor referentes ao periodo contébil iniciados apds
Janeiro de 2010 apresentam divergéncias quanto ao modelo usado para estimar o preco de
venda dos ativos bioldgicos. Destaque-se que algumas empresas ndo informam qual a politica
ou modelo adotado. Entre as empresas que informam o modelo de estimativa de pregos
encontra-se o uso de precos futuros com base no mercado de futuros, a média dos precos
passados ou, ainda, o uso do modelo custo mais margem (cost plus) e, por fim, os precos de

mercado da data do balanco.

A Usina Sao Martinho S.A. adota o modelo de precos com base no mercado de futuros como

se pode ver na nota explicativa 13 (2011, p. 142) em que hé a seguinte informacao:

O valor justo das lavouras de cana-de-agucar foi determinado utilizando-se a metodologia de fluxo
de caixa descontado, considerando basicamente:

a) Entradas de caixa obtidas pela multiplicagdo da (i) producdo estimada, medida em quilos de
ATR (Agucar Total Recuperavel), e do (ii) preco de mercado futuro da cana-de-aciicar, o qual
¢é estimado com base em dados piiblicos e estimativas de precos futuros do aciicar e do alcool,
(Grifo nosso).

Observe-se que, mesmo utilizando o mercado futuro, a empresa nao elimina a volatilidade,
pois este apresenta as mesmas caracteristicas do mercado a vista. Essa metodologia considera
os efeitos futuros diferente da metodologia adotada pela Rasip S.A. (2011, p. 32) que
estabelece o preco dos pomares com base nos precos médios ocorridos no passado como se

pode ver na nota explicativa 10:

As principais premissas utilizadas na elabora¢do dos fluxos de caixa sdo:

Pregos futuros estimados tendo como base na média aritmética simples dos precgos historicos do
periodo 2006-2010 para os pomares (Grifo nosso).

Outra companhia que, também, usa metodologia diferente para estimar a receita dos ativos
biologicos é a Suzano Papel e Celulose S.A. cuja nota explicativa 13 das demonstra¢des
financeiras (2011, p. 63) afirma que “o preco foi formado considerando o critério de custo
mais margem (cost plus)’. Destaque-se que, nesse caso, a empresa nao informou qual foi a

margem (markup) utilizada para estimar o preco e o modelo de custeio adotado.

' Modelo de fixacdo de precos com base no custo de producdo mais um percentual de margem (Markup). E,
frequentemente, usado pelas empresas para determinar os seus precos de venda, definir pregos de transferéncia
ou como substituto dos precos de mercado na sua falta. (MARTINS, 2003, p. 219; MAHER, 2001, p. 732;
ATKINSON, 2000, p. 251 ).
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Entre as metodologias encontradas nos balancgos, destaque-se a utilizada pela Eucatex S.A.

(2011, p. 67) cujo texto da nota explicativa 13 apresenta a seguinte informagao:

O valor justo foi determinado pela valoragdo dos volumes previstos em ponto de colheita pelos
precos atuais de mercado em funcdo das estimativas de volumes. As premissas utilizadas foram:

i. Fluxo de caixa descontado — volume de madeira previsto em ponto de colheita, considerando os
precos de mercado atuais, liquidos dos custos de plantio a realizar e dos custos de capital das
terras utilizadas no plantio (trazidos a valor presente)

ii. Precos — s@o obtidos precos em R$/metro cibico através de pesquisas de preco de mercado,
divulgados por empresas especializadas em regides e produtos similares aos da Companhia, além
dos precos praticados em operagdes com terceiros, também em mercados ativos (Grifo nosso).

Observe-se que essa € a metodologia recomendada pela IAS 41, uma vez que o fluxo de caixa
deve refletir o valor presente com base em precos atuais e praticados no mercado. Além disso,
estd de acordo com a IFRS 13 (§ 24) que estabelece que o valor justo é o preco que seria
recebido para vender um ativo em uma transa¢do ordenada na data da mensuracdo sob as
condig¢des atuais do mercado, indiferentemente se o preco € diretamente observédvel ou obtido
mediante outras técnicas de avaliagdo. Além disso, a utilizagdo do preco de fechamento da
data do balango auxilia na mensuracdo das variacdes ocorridas no ativo relacionadas a cada

periodo.

4.3.3 Custos de producao

A utilizacdo do valor justo como critério de mensuracdo dos ativos biolégicos considera o
valor dos ativos na data da apresentacdo das demonstracdes financeiras. Como fundamento
para esse critério de mensuracdo estd a necessidade dos usudrios das demonstracdes
financeiras de prever a capacidade da entidade de gerar fluxo de caixa, bem como o
desempenho da administracdo no processo de geracdo de receitas. Entretanto, para que os
ativos bioldgicos tenham a capacidade de gerar beneficios futuros, € necessario que a entidade
proporcione as condi¢cdes adequadas para que os agentes naturais desenvolvam suas

atividades de acordo com o ponto 6timo da relacao custo/beneficio.

Nesse caso, o valor justo dos ativos bioldgicos é considerado no estado em que se encontram
e qualquer desembolso de caixa para proporcionar a geracdao de beneficios futuros ou realizar
esses beneficios deve ser considerado no fluxo de caixa. Dessa forma, a norma recomenda
que todos os desembolsos futuros necessarios para colocar o ativo em condi¢cdes de venda

devem ser deduzidos do fluxo de caixa no célculo do valor presente.
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Nesse aspecto, muita confusdo tem se encontrado nos balangos publicados, uma vez que
algumas empresas ndo consideram todos os desembolsos que devem ser deduzidos, além de
que ha confusido com os conceitos utilizados na anélise de investimentos. Destaque-se que ndo
¢ objetivo da mensuragdo a valor justo determinar a viabilidade ou retorno dos ativos
bioldgicos. Assim, os custos de producdo que fazem parte das dedugdes dos fluxos de caixa
futuros devem considerar as defini¢cdes de ativo e os critérios de mensuracdo adotados, para
evitar que o estoque de beneficios futuros representados nos ativos biol6gicos esteja super ou

subavaliado.

4.3.3.1 Fases da formacao de um ativo biolégico vegetal

Para melhor definir os custos de producdo que devem ser deduzidos dos fluxos de caixa
futuros, € importante ter claro o processo de producdo dos ativos bioldgicos. Esse processo
envolve diversas atividades que podem ser agrupadas em fases da sua vida produtiva.
Dependendo da caracteristica dos ativos, essas fases envolvem periodos maiores ou periodos

menores.

4.3.3.1.1 Primeira fase: preparo do solo para plantio

Essa fase envolve uma série de operacdes realizadas a partir da definicio na fase de
planejamento que consiste na limpeza e preparacdo do solo com gradagem do terreno,
constru¢do de curvas de nivel para a retencao de erosdo, aplicacao de corretivos, defensivos e

fertilizantes, demarcagdo das linhas de plantio, sulcagem e o plantio da muda.

Se a entidade produz sua prépria muda, esse processo envolve, também, a preparacdo do
viveiro que antecede a preparacdo do solo, pois a preparacdo de uma muda citrica, desde o
preparo do porta-enxerto até apresentar as condigdes necessdrias para ser plantada
definitivamente no solo, pode levar entre nove e doze meses, dependendo do porta-enxerto e

da variedade da fruta citrica.

Caso a entidade ndo produza as mudas e o mercado ndo disponibilize o volume necessério, o
prazo serd o mesmo ainda que a producdo da muda seja terceirizada. Dessa forma, essa fase
pode consumir em média doze meses no caso da necessidade da formacdo da muda ou
aproximadamente um més, no caso em que a muda possa ser adquirida no mercado em

condicdes de plantio.
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Os principais gastos, nessa fase, estdo relacionados a consumo de maquinaria, combustivel,
insumos bdsicos e mao de obra. Em termos de mensuragdo, é possivel afirmar que todo esse
processo gera um estoque de servigos a disposicdo da empresa tendo em vista o consumo de
recursos e a possibilidade de obter os frutos produzidos, demonstrando a capacidade de

geragdo de caixa.

4.3.3.1.2 Segunda fase: formac¢ao do pomar

Nessa fase, o cuidado estd voltado para a formacdo do arbusto entre o periodo pds-plantio
definitivo da muda, a primeira florada e respectiva producdo economicamente vidvel. Os
gastos, nessa fase, estio relacionados aos cuidados necessérios para evitar que ervas daninhas
concorram com 0s agentes naturais disponiveis para o crescimento da planta, fornecimento
adicional de fertilizantes e corretivos e os cuidados com pragas predadoras, fungos e
bactérias. Caso o pomar seja irrigado, ainda hd a adicdo dos gastos com o sistema de

irrigagdo. Essa fase, normalmente, se estende até o final do terceiro ano.

Um aspecto importante na citricultura € que, nessa fase, estd a definicdo da aptidao produtiva
do arbusto, considerando desvios genéticos ou doengas que se manifestam no inicio da fase
produtiva. Caso ndo se confirme a aptidao para a producdo, o arbusto deve ser erradicado. No
caso de doengas com poder de disseminacgao e/ou, ainda, com poder de interferéncia negativa

na producdo, pode ocorrer a erradicacao de toda drea ou lote infectado.

4.3.3.1.3 Terceira fase: manutencao do pomar durante o processo produtivo

Essa fase estende-se do momento em que o arbusto comprova a aptidao produtiva, por volta
do terceiro ano, at¢é o0 momento em que ele deixa de produzir um volume economicamente
vidvel, em termos de capacidade produtiva, o que ocorre por volta do vigésimo ano apds o
plantio. Considerando que a fase produtiva inicia aos trés anos, essa fase compreende um
periodo de aproximadamente dezessete anos. Tendo em vista que a cultura possui ciclos de
produgdo anuais, isso representa a possibilidade do mesmo nimero de colheitas. Para se ter
uma ideia do ciclo produtivo de um pomar, a Ilustragdo 2, pagina 67 apresenta um histérico
do processo produtivo e as variagdes médias na producdo de um pomar no Estado de Sao

Paulo.

s .

Nessa fase, ¢ importante destacar a ocorréncia de dois tipos de desembolsos: a) gastos

direcionados a aumentar a producdo da safra em andamento e b) gastos destinados a garantir a
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sobrevivéncia do arbusto. Na maioria dos casos, hd dificuldades em separar as fungdes
exercidas por alguns produtos utilizado nessa fase, como os gastos com corretivos e
fertilizantes, porém, como regra geral, os fertilizantes demandam de aplicacdo anual,
enquanto os corretivos possuem acao mais prolongada podendo ser aplicados em periodos que

variam entre dois e cinco anos dependendo das caracteristicas de solo e técnicas de producao.

Além dos fertilizantes e corretivos, outros insumos sao necessdrios para garantir o ponto
6timo de producao, tais como: inseticidas, fungicidas, herbicidas, bactericidas, além de mao

de obra, tanto nos tratos culturais como na colheita, maquinaria e combustiveis.

4.3.3.1.4 Quarta fase: erradicacao dos arbustos

A erradicacao dos arbustos pode ocorrer tanto na segunda fase como na terceira, dependendo
da ocorréncia da infestagdo de doencas nocivas o que pode levar a erradicacdo parcial ou
total. Contudo, ao final da vida ttil, todos os arbustos devem ser erradicados para dar lugar a
novos arbustos ou outros tipos de cultura. A erradicacio, também, pode ocorrer por mudanca
de planos da entidade. Esse processo pode ser realizado por meio do uso de produtos
quimicos que provocam a morte dos arbustos ou pelo uso de maquinaria apropriada. Nesse

caso, os gastos variam de acordo com a técnica aplicada.

4.3.3.2 Influéncia de cada fase na formacao do fluxo de caixa

As normas de contabilidade (IAS 41, CPC 29) recomendam que, nas situagdes em que houver
baixo volume de transformacdo dos ativos bioldgicos, esses devem ser mensurados com base
no custo histérico dos recursos consumidos até a data da apresentacdo das demonstragdes
financeiras (§ 24 a, IAS 41 e CPC 29). Esse seria o caso dos gastos incorridos nas fases um e
dois. Contudo, se houve agregacdo de valor, aumentando o estoque de servigos a disposicao
da empresa com capacidade de troca, esse estoque de servicos deve ser mensurado nas

mesmas condi¢des que os demais ativos biolégicos.

Essa faculdade da norma faz com que uma empresa tenha a mesma espécie de ativo
mensurada por dois critérios diferentes, um a custo histérico e outro a valor justo. O
argumento considerado na norma para mensurar os ativos biolégicos, nessas condi¢des, foi o
grau de incerteza em relagdo a capacidade produtiva desse ativo. Contudo, observe-se que,
historicamente, a incidéncia de perdas, nessa fase, € muito pequena o que nao justifica essa

preocupacao da norma.
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Na fase de plantio, verifica-se que, ainda que as mudas sejam recém-plantadas elas possuem
valor de troca. Um “homo economicus” mediano ndo venderia o lote de terras sem considerar
os custos envolvidos na formac¢do do pomar sabendo que esse estd em perfeitas condi¢des
fitossanitdrias de atender a satisfacdo de terceiros interessados e que ele pode ter acesso aos
frutos antes do que se fosse necessdrio desenvolver todas as atividades para chegar as
condicdes atuais do pomar. O que do ponto de vista de Fischer justifica os juros cobrados

como prémio pelo acesso ao atendimento da satisfagdo com menor tempo.

O mesmo “homo economicus” mediano ndo pagaria pelo lote de terras com as mudas
plantadas com valor superior aos gastos que incorreria para formar o pomar adicionado de um
“plus” considerando que terd acesso a colheita mais cedo comparado ao lote de terras que nao
possui as mudas plantadas, o que justifica que os ativos bioldgicos possuem valor justo

superior aos custos incorridos.

Como ja destacado, a incerteza estd inclusa nas estimativas, seja dos fluxos de caixa
esperados ou na taxa de desconto aplicada aos fluxos de caixa dos ativos bioldgicos.
Entretanto, essa ndo € maior, nem menor, em um pomar recém-formado comparada aos fluxos
que se espera ocorram ao final de vinte anos no futuro, os quais a norma permite que sejam
mensurados a valor justo. Esse raciocinio, também, € valido para os ativos que se encontram
na fase de formacdo, mesmo que esses ainda ndo tenham comprovado a sua aptiddo produtiva

devido a sua “pequena” transformacdo bioldgica.

Nesse caso, duas alternativas seriam validas para mensurar os ativos bioldgicos nessas

condigdes:

a)  estimar os fluxos de caixa nas mesmas condicdes que os ativos biolégicos em periodo
de producao;

b)  mensurar esses ativos com base no valor presente dos insumos incorporados na fase de

plantio e de formacao.

Na alternativa “a”, ndo ha novidades, visto que todo o processo seria 0 mesmo no decorrer de
toda a vida util do arbusto o que proporcionaria um processo de mensuracdo mais homogéneo
valido em todas as fases do ativo. Ja na alternativa “b”, o critério adotado seria 0 mesmo

aplicado na mensuracdo a valor justo, ou seja, considerar o valor do dinheiro no tempo para os
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insumos que ndo possuem mercado ativo e valor de mercado para os que possuem precos

cotados no mercado.

A opg¢do pela alternativa “b”, conduziria a um valor no final da segunda fase que pode ser
diferente do valor presente dos fluxos de caixa futuros estimado com maior precisdo no
momento que os arbustos provarem capacidade produtiva. No entanto, essa metodologia
envolve um misto de custos correntes e custos histéricos corrigidos com todas as suas

vantagens e desvantagens proprias.

Na fase de producdo, ndo ha controvérsia em relacao a utilizagdo dos custos envolvidos como
saidas de caixa que se contrapdem as entradas de caixa para estimar o valor presente dos
ativos bioldgicos. A principal discussao que envolve essa fase estd relacionada a quais custos
devem ser considerados como saidas de caixa dos ativos bioldgicos, uma vez que a finalidade
da mensuracdo ndo € para andlise de investimentos e, sim, para reconhecimento como ativos
no balangco patrimonial. Nesse sentido, é importante analisar a decomposicdo dos servigos

agregados em um ativo bioldgico para definir quais “gastos” devem compor o seu valor justo.

Outra fase que merece andlise mais detalhada € a de erradicacdo. Em se tratando daquela que
ocorre no final da vida util dos ativos bioldgicos, as normas definem que os desembolsos
realizados com essa finalidade ndo devem ser considerados na mensuragdo dos ativos
bioldgicos. O argumento do IASB para essa opcao foi a dificuldade de estabelecer quais
devem ser ativados e quais gastos devem ser levados diretamente para o resultado do periodo.
Contudo, essa recomendacdo deve ser analisada do ponto de vista da definicdo de ativo

adotada nesta tese.

Nesse sentido, se ativo € o estoque de servigos atuais a disposi¢do de uma entidade, os gastos
com a erradicacdo dos arbustos, no final da sua vida util, ndo adicionam capacidade de troca
e, sim, formas de destinacdo dos servi¢os disponiveis. Para facilitar a andlise, pode-se
considerar o aluguel de um lote de terras onde o contrato determina a restauragdo do terreno
no final do contrato. Tendo em vista que a atividade futura encontrard o terreno em condicdes
melhores, o custo de preparar o solo serd adicionado ao preco do aluguel, uma vez que esté
em melhores condi¢des de produgdo. Da mesma forma que a restauracdo do terreno, no final
do contrato, o tornard menos oneroso, uma vez que o arrendatario deixara o terreno preparado

para a proxima atividade.
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Em se tratando de ativos bioldgicos produzidos em terras préprias, o custo de restauracdo do
solo no final da vida util tem maior relagdo com a préxima cultura, uma vez que haverd a
necessidade de considerar a preparagao do solo na fase inicial. Assim, a erradicacdo dos
ativos bioldgicos, na fase final da exploracdo, tem maior relacio com a proxima cultura do

que com a cultura sendo encerrada.

Se considerar os ativos bioldgicos como componentes do ativo imobilizado, verifica-se que a
IAS 16 e o CPC 27 determinam que entre os elementos que compdem o custo de um ativo
imobilizado esta a estimativa inicial dos gastos para a restaura¢do do solo onde os ativos estao
plantados, principalmente se esses custos forem significativos. No entanto, destaque-se que
essas normas requerem que os ativos imobilizados sejam reconhecidos a custo histérico e nao
a valor justo como os ativos bioldgicos. Essa diferenca no método de mensuragdo contribui
para a justificativa de que os custos de erradicacao dos arbustos ndo devam ser considerados

como saidas de caixa no final da vida util.

4.3.3.3 Decomposicao dos servicos agregados nos ativos biologicos

Para melhor entender a formacgao do valor justo de um ativo biol6gico com base nos fluxos de
caixa futuro, utiliza-se da decomposicdo dos servigos que formam o valor de mercado desses
ativos. Para ilustrar essa decomposicdo dos servicos agregados, pode-se considerar duas

situagdes: a) auséncia de risco; b) presenca de risco.

a) Decomposi¢@o na auséncia de risco

No instante inicial em que uma entidade decide formar um pomar para a produgao de ativos
bioldgicos, considera-se que os recursos necessarios estdo disponiveis no caixa, que € a
condi¢do em que os recursos estdo mais proximos do momento de consumo (preferéncia de
consumo). A partir do momento em que ela adquire os recursos que serdo adicionados aos
ativos bioldgicos, ocorre uma mudanca na preferéncia de consumo e isso passa a exigir um
prémio, pois os servicos que estavam agregados no caixa sdo transferidos para outros

elementos que formardo o valor dos ativos biologicos.

Para fins ilustrativos, considere-se que o ativo tem sua formacdo em apenas um periodo e o

valor do ativo, no final do periodo, é o valor de mercado e ndo ha variacdo de precos durante
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o periodo. Com isso, o valor de mercado do ativo bioldgico, no final do periodo, é o resultado
da agregacdo dos servicos existentes nos outros elementos que foram “sacrificados” para a
formacao do ativo. A Tabela 4, a seguir, ilustra essa situagao.

Tabela 4 — Decomposicao dos servicos agregados nos ativos biolégicos
na auséncia de risco

Recursos Final | Transferéncia | Inicial
Caixa 0 0 500
Maio de obra 150 150 0
Maiquinas 100 100 0
Terra 250 250 0
Prémio pela preferéncia de consumo 50 50 0
Agentes naturais 100 0 0
Total dos servicos disponiveis 650 550 500
Total dos servigos agregados nos ativos biolégicos | 650 0 0

De maneira simplificada, observe-se que os servicos existentes no ativo biolégico no final do
periodo foram transferidos de outros elementos para a sua formagdo. A Tabela 4 demonstra
que, no momento inicial, os servigcos estavam disponiveis no caixa € que, ao serem
transferidos para mao de obra, maquinas e terra, adicionaram valor em funcao do prémio pela

preferéncia de consumo, uma vez que se estd considerando um ambiente na auséncia de risco.

Nesse caso, preferiu-se informar em uma linha separada, mas, na realidade esse prémio esta
embutido no valor dos servicos substituidos. No momento em que esses recursos Sao
aplicados para a produgdo dos ativos bioldgicos eles adicionam os servicos dos agentes

naturais, resultando no valor de mercado dos servicos agregados nos ativos bioldgicos.

Destaque-se que, nesse exemplo, cada elemento que agrega servico aos ativos bioldgicos €
destacado e mensurado individualmente, de modo que ndo ha incerteza quanto ao valor de
cada um. Contudo, esse nao é o ambiente em que se dd a producdo dos ativos bioldgicos e,
consequentemente, cada recurso tem seu prémio pelo risco e preferéncia de consumo e ha a

necessidade de sua mensuragao.

b) Decomposicdo na presenca de risco

Ao adicionar o fator risco no processo produtivo, o valor dos servicos decompostos nos varios
elementos possui implicita uma parcela de risco. Até mesmo no caixa, ha implicita uma
parcela de risco, se levar em consideracdo a possibilidade da variagdo de preco dos servicos

provocada pelas condi¢des macro e microecondmicas. Nesse caso, a decomposi¢do do valor
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justo dos ativos bioldgicos, também, terd embutida uma parcela do risco. A Tabela 5, a seguir,

ilustra essa situagdo.

Tabela 5 — Decomposicao dos servicos agregados nos ativos biolégicos
na presenca de risco

Recursos Final | Transferéncia | Inicial
Caixa 0 0 500
Maio de obra 150 150 0
Prémio pelo risco da mdo de obra 20 20 0
Maiquinas 100 100 0
Prémio pelo risco de mdquinas 15 15 0
Terra 250 250 0
Prémio pelo risco da terra 35 35 0
Agentes naturais 100 0 0
Prémio pelo risco dos agentes naturais 30 0 0
Prémio pela preferéncia de consumo 50 50 0
Total pelo prémio do risco 100 70 0
Total dos servicos disponiveis 750 620 500
Total dos servigos agregados nos ativos biolégicos | 750 0 0

De maneira simplificada, observe-se que, em cada elemento, hd um prémio pelo risco, o que
provoca alteracdo no valor dos servigos agregados nesses € que, ao transferi-los, para os

ativos bioldgicos esses compdem o valor de mercado dos ativos bioldgicos.

Destaque-se que, nos elementos que compdem a tabela 5, se encontram elementos que nao
sdo considerados substitutos dos servigos agregados nesses elementos. Esse € o caso de mao
de obra, agentes naturais e todos os prémios, seja pelo risco ou pela preferéncia. Assim, como
afirmam Ijiri (1967), Sterling (1970), Martins (1972) e Carvalho (2009), esses servigos sao
agregados em seus substitutos. No caso dos ativos bioldgicos, eles sdo os substitutos de todos

os servicos agregados conforme demonstrado na tabela 5.

O valor justo dos ativos biologicos compde a somatdria de todos os servigos agregados a eles.
Entretanto, ndo € possivel decompor cada elemento que agrega servigos nos ativos, tornando-
se uma tarefa hérculea. Um exemplo dessa decomposicdo seria determinar o valor do servico
agregado pelo Sol, Agua, Fésforo, Potassio, Ferro, Aluminio, Zinco, Nitrogénio e assim por
diante, em todos os componentes que compdem o servico dos agentes naturais, que, no
exemplo, foram substituidos apenas por “agentes naturais”. O mesmo ocorre com OS
elementos “mao de obra”, terra e maquinas em que hd um agregado do valor de muitos outros

elementos que os formaram.
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O valor dos ativos bioldgicos quando decompostos em todos os seus elementos € a somatdria
de todos os servicos de cada elemento. Alguns desses elementos possuem valor de mercado
representado pelos seus substitutos e esses sdo considerados na determinacdo do valor dos

ativos bioldgicos, como € o caso de maquina e terra no exemplo anterior.

Isso significa que, se excluirem os servigos agregados nos demais elementos, o prémio pelo
risco e pela preferéncia, o valor dos ativos bioldgicos, no instante inicial, é zero. No decorrer
dos periodos, o seu valor € a somatéria de todos os servicos ‘“‘sacrificados” que agregados
neles possuem capacidade de troca. Caso fosse possivel decompor o DNA dos servicos
agregados um a um, o valor dos ativos bioldgicos, no futuro, seria a somatéria de todos os

servigos que os formaram.

Assim, o valor futuro descontado torna-se o montante de servigos dos agentes naturais, sol,
dgua, minerais etc. contidos nos ativos bioldgicos que ndao podem ser decompostos ou
estimados, seja por incapacidade ou por apresentar um custo maior que o beneficio de sua
decomposicdo que somados aos demais elementos identificdveis sacrificados na producdo

compdem o valor dos ativos bioldgicos.

Quanto maior o controle da entidade dos elementos sacrificados e identificdveis no processo
produtivo melhor serd a estimativa do valor presente dos ativos bioldgicos. Nesse sentido,
analisa-se, a seguir, alguns dos principais fatores de produc¢do encontrados no processo
produtivo das empresas que exploram ativos bioldgicos e sua andlise se esses devem ser

considerados na composi¢ao dos custos de producao.

4.3.3.3.1 Custo de uso da terra

Um dos principais fatores de producdo dos ativos biolégicos de natureza fixa € a terra onde
eles estdo plantados. Sua importincia faz com que esse seja um dos recursos mais
significativos envolvidos na produc¢do da maioria das commodities agricolas. Apesar da
extensa area agricultdvel no Brasil, ainda assim é um bem escasso e caro, além de que
algumas culturas exigem caracteristicas especificas do solo, dificultando a produc¢do em

qualquer solo.

Questao de particular relevancia a ser discutida € a inclusdo da previsao de remuneracdo do

capital aplicado no elemento terra. No balango publicado da Fibria S.A. (2011, p. 116),
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referente ao periodo encerrado em 31/12/2010, na nota explicativa 18, encontra-se a seguinte

informacdo em relagc@o ao custo dos ativos bioldgicos:

O custo-padrdo médio estimado contempla gastos com as atividades de rogada, controle quimico
de matocompeti¢do, combate a formigas e outras pragas, adubamento, manutencdo de estradas,
insumos e servicos de mao de obra. Foram também considerados os efeitos tributarios com base
nas aliquotas vigentes, bem como os ativos que contribuem, tais como o ativo imobilizado e
terras proprias, considerando uma taxa média de remuneracio para estes ativos de 5,5% a.a
(Grifo Nosso). A taxa de desconto utilizada foi de 13,2% antes do imposto de renda.

Pode-se afirmar que essa € pratica recorrente entre as empresas do setor, pois a mesma
observacao pode ser encontrada nas demonstracdes financeiras da Sao Martinho S.A.(2011, p.

142) cujo texto da Nota explicativa 14, afirma:

O valor justo das lavouras de cana-de-agucar foi determinado utilizando-se a metodologia de fluxo
de caixa descontado, considerando basicamente:

a)...

b) Saidas de caixa representadas pela estimativa de (i) custos necessdrios para que ocorra a
transformag@o bioldgica da cana-de-agicar (tratos culturais) até a colheita; (ii) custos com a
colheita/Corte, Carregamento e Transporte - CCT; (iii) custo de capital (terras e maquinas e
equipamentos); (iv) custos de arrendamento e parceria agricola; e (v) impostos incidentes sobre o
fluxo de caixa positivo. (Grifo nosso)

A mesma pratica € encontrada no balanco do Duratex S.A. (2011, p. 67) em que se V€, na nota

explicativa 13, a seguinte informacao:

O valor justo foi determinado pela valoragdo dos volumes previstos em ponto de colheita pelos
precos atuais de mercado em funcdo das estimativas de volumes. As premissas utilizadas foram:
i. Fluxo de caixa descontado — volume de madeira previsto em ponto de colheita, considerando os
precos de mercado atuais, liquidos dos custos de plantio a realizar e dos custos de capital das
terras utilizadas no plantio (trazidos a valor presente) (Grifo nosso).
Do ponto de vista da mensuracdo do ativo bioldgico, a inclusdo da remuneragcdo do capital
aplicado como custo de uso do elemento terra tem a caracteristica de destacar os servigos
disponiveis nessa, cuja agregacao aos ativos bioldgicos faz com que eles tenham valor maior

no futuro.

No entanto, a terra ndo representa um desembolso ou sacrificio de servi¢os, uma vez que
mantém a mesma capacidade de geracdo de caixa que antes de seu uso. Os componentes
consumidos sdo repostos a cada periodo por meio de adubos, fertilizante e calcério
considerados como saidas no fluxo de caixa. Nesse caso, ndo se trata de desembolsos para

recompor a capacidade produtiva e, sim, apenas a remuneragdo do capital investido na terra.
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Para ilustrar essa situacdo, pode-se sugerir um exemplo em que o Unico elemento envolvido
na produ¢do de um ativo biolégico € o servico da terra. A Tabela 6 ilustra o valor presente
considerando as duas situagdes: com remuneracdo do capital aplicado na terra; sem a

remuneracao do capital aplicado na terra.

Tabela 6 — Valor dos ativos biolégicos considerando a remuneracio do capital
aplicado na terra

Valor futuro | Custo da | Fluxo de | Taxa de | Valor presente do fluxo de
(R$) terra (R$) | caixa (R$) | desconto (%) | caixa futuro (R$)

Ativo  biolégico com
remuneracdo do capital 150,00 50,00 100,00 10% 90,00
aplicado na terra

Ativo  biolégico sem
remuneracio do capital | 150,00 0 150,00 10% 135,00
aplicado na terra

Considerando que a estimativa do fluxo de caixa futuro dos ativos € de R$ 150,00 e a
remuneragdo do capital aplicado na terra é de R$ 50,00, verifica-se que o valor justo dos
ativos bioldgicos altera em funcio da inclusdo ou nao desse ultimo. Ao analisar o valor justo
do ativo bioldgico sem incluir o “custo” de uso da terra, verifica-se que ele € o resultado da
remuneracdo da terra descontado a uma taxa de desconto (50,00 - 10% = 45,00) somado ao

valor dos ativos biolégicos obtido com a inclusdo da remuneracdo do recurso terra (90,00 +

45,00 = 135,00).

Ao considerar o ‘“custo” de uso da terra, além do risco de incorrer em duplicidade de
contagem, uma vez que na formacdo do custo estdo inclusos os sacrificios para recompor a
capacidade produtiva da terra por meio dos insumos consumidos, haveria a necessidade de
considerar a remuneragdo de todos os ativos, inclusive os proprios ativos bioldgicos, o que se

tornaria incoerente com a proposta de mensuragdo desses ativos.

A inclusdo da remuneracgdo do capital aplicado no ativo “terra” como elemento redutor do
fluxo de caixa tem as caracteristicas de uso dos conceitos de custo de oportunidade. Esse

assunto serd discutido no tépico 4.3.4.2.

Dessa forma, em se tratando de ativos, seguindo a defini¢do escolhida nesta tese, é-se
favoravel de que o “custo” de uso da terra nao deve ser incluido como custo de produgdo,
visto que esse € parte da remuneragdo do ativo o que faz com que o valor obtido com essa

deducdo ndo represente a verdadeira capacidade de geracdo de caixa do ativo bioldgico.
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4.3.3.3.2 Maquinas e estrutura de producao

Com a evolugdo tecnoldgica, a mecanizagdo das atividades rurais é um fator importante de
aumento da capacidade produtiva. Maquinaria e estrutura de producdo cada vez mais
“inteligentes” e com maior capacidade produtiva sdo, constantemente, lancadas no mercado.
Técnicas inteligentes de irrigacdo, equipamentos inteligentes para correcdo e andlise de solo,
colheitadeiras sofisticadas adaptadas a sistemas de monitoramento de alta performance e
aplicadas as atividades que antes eram feitas totalmente manuais, sdo alguns dos exemplos

ilustrativos da importancia desses recursos na atividade rural.

Além da sofistica¢do tecnoldgica, a estrutura de manutengao desses equipamentos demanda
de galpdes, armazéns e equipamentos de teste e suporte que envolve elevadas somas de
capital que passaram a ser significativas na maioria das atividades. Nesse sentido, €
importante analisar quais os gastos relacionados com esses ativos devem ser incluidos na

estimativa dos fluxos de caixa como entradas ou como saidas.

Da mesma forma como sugerido no caso da remuneragdo do capital aplicado na terra, a
principal caracteristica a ser analisada é a dependéncia ou independéncia, da existéncia dos
ativos bioldgicos desses ativos. No caso de maquinaria e equipamentos de infra-estrutura, cuja
utilidade é especifica para fins da atividade desenvolvida, em que a extin¢do da atividade
significa que a capacidade de geracdo de servigos dessas, também, expira, essas devem ser
consideradas na formacdo do caixa das atividades na medida do consumo estimado, caso

tenham capacidade de atender a mais de um periodo contabil.

Para a maquinaria e infraestrutura que tem existéncia independente do ativo bioldgico
aplicavel, como um trator comum ou colheitadeira cujo abandono da atividade nao significa a
extin¢do da capacidade de geracdo de servicos futuros, somente os custos de manuten¢do e a
perda da capacidade de geracdo de caixa futura provocada pelo desgaste ou obsoletismo
desses ativos devem ser considerados no fluxo de caixa dos ativos biologicos. Essa perda de
capacidade historicamente é representada pela depreciacdo periddica, que, segundo Martins
(1999), nada mais € do que a alocacdo de um pedaco do caixa desembolsado na aquisi¢io de
um ativo fixo. Nesse caso, representa a aloca¢io do caixa desembolsado ou comprometido no

ato da compra da maquinaria.
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De particular importancia na estimativa do valor a ser considerado no fluxo de caixa € a
necessidade de que esses sacrificios sejam considerados com base em valores de mercado dos
ativos consumidos. Assim, € necessario estimar o verdadeiro consumo econOmico desses

ativos, inclusive estimando o valor residual com base nas estimativas de mercado.

E importante destacar que os fluxos de caixa ndo sdo afetados no momento da aquisi¢io ou
pela estimativa de aquisi¢do desses ativos. Nesse caso, no momento inicial de uma cultura,
esses ativos sao representados no balanco em conta prépria, e a medida que sdo utilizados no
processo produtivo tém seus servigos agregados aos ativos bioldgicos e, consequentemente,
reduzidos em suas contas, fazendo com que o valor dos ativos bioldgicos seja a agregacio dos
servicos sacrificados nos outros ativos, conforme a defini¢do adotada de ativo e ja comentado

anteriormente.

O que justifica a dedugdo desses “gastos” no fluxo de caixa € o fato de o valor justo dos ativos
bioldgicos representar os servicos atuais a disposi¢do da entidade. Até o momento do
sacrificio dos servicos contidos nas mdquinas e estrutura para a formagdo dos ativos
bioldgicos, eles podem ser transformados em caixa pela venda direta, sendo que representam
os substitutos dos servigos contidos. Somente a medida de seu uso, eles sdo sacrificados e

incorporados aos ativos biolégicos, tornando-se parte do seu valor.

4.3.3.3.3 Mao de obra

A mao de obra aplicada na atividade rural varia de acordo com a cultura explorada e o local
em que essa ocorre. Algumas regides do Brasil utilizam mao de obra mais tecnificada e outras
nem tanto, tendo em vista a aplicacao de equipamentos sofisticados e a oferta de mao de obra
de maior qualidade. Para algumas atividades, como, por exemplo, a citricultura e cafeicultura

ela é relevante, principalmente, na fase de plantio das mudas e de colheita.

Nesse caso, trata-se de mao de obra direta cujo tratamento como custo de producgido e,
consequentemente, como elemento redutor na equacdo do fluxo de caixa € indiscutivel. A
questdo de particular interesse € a mao de obra envolvida na parte administrativa e de controle
das atividades produtivas, cujo processo de alocagdo a atividade demanda de controles mais

rigidos e processos de rateios.
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Caso a entidade desenvolva uma udnica atividade, ndo hd maiores preocupacdes e o custo deve
ser considerado na elaboracdo do fluxo de caixa. Por outro lado, a mdao de obra sem
possibilidade de alocagdo ao produto, isto €, que nao possua relagdo com o produto nao deve
fazer parte do fluxo de caixa descontado. A questdo é relevante nas entidades que exploram
mais de uma cultura ou possuem processo verticalizado de producdo e industrializa¢do, na
qual hd mao de obra que presta servico para ambas as atividades e apenas uma delas tenha

relacdo com o ativo bioldgico sob mensuragao.

Nesse caso, ndo ha no arcabouco contabil nenhuma recomendacdo especifica, pontual,
regrada sobre quais desembolsos com mao de obra incluir e quais nao incluir. Essa decisdo é
eminentemente de l6gica, bom senso e uso do raciocinio econdmico e gerencial. Sugere-se,
como ponto de partida para definir quais gastos incluir, verificar a maneira que a entidade
considera esses gastos em seu processo de decisdo. Essa proposta leva em consideracao que
os controles internos estdo desenhados para melhor auxiliar a geréncia e essa deve ser a base
adotada para alocar os desembolsos com mao de obra “indireta” na formagao do fluxo de

caixa.

4.3.3.3.4 Impostos sobre vendas e impostos sobre rendas

Uma das principais mudangas na contabilidade brasileira pds-convergéncia € a desvinculagao
da contabilidade financeira das regras tributérias para a formacdo do lucro do periodo. Mas
essa desvinculacdo estd relacionada, apenas, ao regramento que determina quais despesas e
receitas devem ser consideradas para formar o lucro a ser distribuido ou tributado, ndo
impedindo as saidas de caixa em funcdo do seu pagamento. Nesse sentido, é importante

analisar o seu efeito na formacgao do fluxo de caixa dos ativos biolégicos.

No regramento tributdrio brasileiro, pode-se destacar duas modalidades especificas de
tributacdo em relacdo aos ativos bioldgicos: A modalidade que tributa receitas, que incide
sobre o valor das vendas e a modalidade que tributa as rendas, que incidem sobre o lucro na

exploracdo dos ativos bioldgicos calculado com base nas regras tributérias.

Em relacdo a modalidade que tributa vendas, estd definido no CPC 29 e na IAS 41 que essa
deve ser deduzida da receita na formacao do caixa no percentual que incidird sobre a venda

dos produtos. Essa, também, é a determinagao do CPC 30, pardgrafo 8, em que afirma:
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Para fins de divulgacdo na demonstracao do resultado, a receita inclui somente os ingressos brutos
de beneficios econdmicos recebidos e a receber pela entidade quando origindrios de suas proprias
atividades. As quantias cobradas por conta de terceiros — tais como tributos sobre vendas, tributos
sobre bens e servigos e tributos sobre valor adicionado ndo sdo beneficios econdmicos que fluam
para a entidade e ndo resultam em aumento do patrimdnio liquido. Portanto, sdo excluidos da
receita.

Nesse caso, ndo ha controvérsias tendo em vista a clareza da norma no tratamento desses
impostos como caixa recebido por conta de terceiros. A questdo controversa encontrada nos
balancos publicados diz respeito aos impostos sobre rendas. Tendo em vista que eles sdo
considerados na andlise de investimentos, tanto na formagao do caixa como em seu efeito na
taxa de desconto quando calculada com base no custo médio ponderado de capital (WACC)>,
algumas empresas adotam os mesmos procedimentos utilizados para as decisdes de

investimentos, deduzindo os efeitos tributérios sobre o lucro na formag¢ao do fluxo de caixa.

Observe-se que o ordenamento tributdrio brasileiro ndo tributa o resultado da atividade e, sim,
o lucro auferido por uma entidade. Nesse caso, para a formacdo do lucro tributdvel sdo
inseridas despesas e receitas que nio necessariamente t€m relacdo com o processo produtivo
ou de comercializacdo desses ativos. Incluir o imposto sobre a renda na formacdo do caixa
dos ativos biolégicos faz com que o seu valor justo esteja subavaliado por um gasto que pode

nao possuir nenhuma relacdo com esses.

4.3.4 Taxas de Desconto

A apresentacdo do valor justo dos ativos biolégicos depende da expectativa do
comportamento econdmico dos agentes do mercado em relagdo a oferta e demanda, nao s6
dos produtos resultantes deles, mas também dos recursos econdmicos € financeiros. Nesse
sentido, além da necessidade de prever as entradas e saidas de caixa durante o periodo de
producdo do ativo, é necessdrio estimar a taxa de desconto que esses recursos Serao
confrontados economicamente no mercado. Nesse sentido, esse capitulo analisa o modelo e a
taxa de desconto que pode ser aplicado para mensurar os ativos bioldgicos com base no valor
presente do fluxo de caixa futuro de modo a expressar o montante atual de caixa das

operacgdes que envolvem esses ativos.

No cendrio da atividade rural, a inclusdo da discussdo do valor justo e, consequentemente, a

utilizacdo de taxas de desconto para o cdlculo do valor presente aplicado aos ndmeros

 WACC é a abreviatura de Weighted Average Cost of Capital.
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contdbeis publicaveis, surgiu, oficialmente, em 1996 com a edi¢cdo do Draft Statement of
Principles agriculture (DSOP) colocado em discussdo publica pelo International Accounting
Standards Committee (IASC), antecessor do IASB. Em 1999, o DSOP foi transformado no
Exposure Draft (ED) 65, que deu origem a IAS 41.

A norma define os conceitos aplicaveis para melhor apresentacdo dos ativos biolégicos nas
demonstracdes financeiras, porém € silente em relagdo as informacdes necessarias sobre a
taxa de desconto, limitando-se a sugerir a aplicagdo de taxas corrente de mercado. Eckel,
Fortin e Fischer (2003) destacam que vdrias taxas de desconto e métodos de obteng¢do podem
ser enquadradas como “taxa corrente de mercado”. Por exemplo, pode-se citar a taxa livre de
risco, taxa de custo de capital proprio, entre outras, que serao discutidas nesse capitulo. Essa
andlise torna-se necessdria tendo em vista o estado insipiente das discussdes realizadas sobre
as taxas que devem ser aplicadas para melhor expressar o montante atual de caixa das

operacoes que envolvem esses ativos e expressar o efeito do valor do dinheiro no tempo.

Mais recentemente o assunto desconto tem ganhado destaque nas varias fases de
desenvolvimento do projeto conjunto do FASB e IASB de elaboracdo de uma estrutura para
ambos os organismos normatizadores. Seu destaque ndo € apenas pelas questdes relacionadas
a taxas de desconto e estimativas de valor presente, mas, também, por figurar na controversa

discussao da contabilidade baseada no valor justo.

Parte das controvérsias sdo fruto da falta de pesquisas académicas e orientacdes por parte dos
organismos normatizadores de como devem ser tratadas as situagdes nas quais €
recomenddvel o reconhecimento dos efeitos do valor do dinheiro no tempo. Weil (1990, p.
60) destaca que, nas normas do FASB, apesar da existéncia da SFAC 7 que trata do ajuste a
valor presente, a questdao de valor do dinheiro no tempo ndo tem critérios claros e definidos de
sua mensuragdo, o que provoca dificuldades e inconsisténcias na pratica para a aplicacao dos

conceitos de valor presente e de taxas de desconto.

A edicdo da SFAS 157 — Fair Value Measurements (SFAS 157) pelo FASB e do Exposure
Draft (ED) 2009/5 transformado na IFRS 13 pelo IASB, estabelecendo os critérios para a
mensuracdo e reconhecimento a valor justo e seus apéndices para tratar do assunto, ndo

definiram quais as taxas ou modelos devem ser aplicadas para o cédlculo do valor presente,
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limitando-se a sugerir que devem refletir as taxas de retorno observadas para ativos

comparaveis negociados no mercado.

No Brasil, o CPC 29 e o CPC 12 — Ajuste a valor presente recomendam que os fluxos de
caixa futuros devam ser ajustados a valor presente com base em taxas de desconto que reflitam as
melhores avaliagdes do mercado quanto ao valor do dinheiro no tempo e os riscos especificos do

ativo, ndo apresentando quais as diretrizes a observar nesse caso.

Do ponto de vista da andlise de viabilidade de investimentos em atividades relacionadas a
ativos bioldgicos, alguns estudos analisaram a utilizacdo dos modelos de precificacdo de
carteiras de ativos como o Single-Index Model (SIM), Capital Asset Pricing Model (CAPM) e
Arbitrage Pricing Theory (APT) para definir as taxas de descontos aplicaveis. Entre esses
estudos, destacam-se Colins e Barry (1986), Gempesaw 1I er al (1988), Turvey, Driver e
Baker (1988) e Moss, Weldon e Muraro (1991), que analisaram como satisfatérios os
resultados obtidos com a utilizacdo do SIM como forma de obter a taxa de desconto a ser
aplicada no célculo do valor presente. Blank (1991, 1993) comparou o modelo SIM com o
CAPM e o APT e encontrou maior robustez nos dois tltimos quando aplicados para definicao
da taxa de desconto para andlise de investimentos na atividade agricola tendo em vista as

caracteristicas especificas dessa atividade.

Do ponto de vista da mensuracdo dos ativos bioldgicos para fins de apresentacdo nas
demonstracdes financeiras com base na aplicacdo da IAS 41, autores como Herbohn e
Herbohn (2006), Penttinen e Rantala (2007) verificaram que taxas de 4% a 8% foram
utilizadas pelas empresas de silvicultura para ajustar a valor presente os ativos bioldgicos. No
mesmo sentido, Johansson e Bern (2010) destacam que as taxas aplicadas na Suécia foram de
6,25%, na Finlandia 7,5% e na Austrdlia variaram de 9% a 20,4%. Contudo, os primeiros
autores ndo verificaram qual o critério utilizado pelas empresas para chegar a essas taxas e as
justificativas para a sua utilizacdo. J4, Bern e Johansson (2010) destacam que o método mais
utilizado para obter a taxa de desconto foi o modelo WACC, sem apresentar justificativas

para a selecdo desse método.

No Brasil, nos balangos das empresas do setor, publicados em 2011, referentes ao periodo
contdbil iniciado em 2010, apenas 2 empresas informam a taxa de desconto aplicada. As

demais empresas nao apresentam essa informagdo. A Tabela 7 elaborada com base nas
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informagdes dos balancos resume o critério utilizado para mensurar os ativos bioldgicos, o

modelo da taxa de desconto e as taxas aplicadas pelas diversas empresas.

Tabela 7: Resumo dos métodos, modelos e taxas de desconto aplicadas no Brasil
para mensurar os ativos biolégicos

Método para determinar o Valor Justo | Modelo da taxa de desconto | Taxa

Fibria Fluxo de caixa descontado NI 13,2%

Rasip Fluxo de caixa descontado NI 8,1%
Renar Macas NI NI NI
Irani Fluxo de caixa descontado WACC NI
Klabin Fluxo de caixa descontado WACC NI
Suzano Papel Fluxo de caixa descontado NI NI
Duratex Fluxo de caixa descontado NI NI
Eucatex Fluxo de caixa descontado NI NI
Melhoramentos SP NI NI NI
JBS - Friboi Custo histérico/mercado NA NA
Marfrig Custo histérico/mercado NA NA
Tereos Inter Custo de reposi¢do NA NA
Cosan Custo de reposi¢do NA NA
Sao Martinho Fluxo de caixa descontado NI NI
SLC Agricola Fluxo de caixa descontado NI NI
Usina Costa Pinto NI NI NI
Brasilagro NI NI NI

NI* (Nao Informado) NA* (Nao aplicdvel)

Fonte: Dados da pesquisa

Observe-se que a maioria das empresas adota o fluxo de caixa descontado como método para
mensurar os seus ativos biolégicos. Contudo, o que chama a atencao € a falta de informacdes
sobre 0 modelo adotado para estimar a taxa de desconto e o seu percentual. Algumas
empresas, como a Duratex e Eucatex, se limitaram a informar que as taxas sdo compativeis
para a remuneragdo do investimento nas circunstancias atuais e sdo estabelecidas com base

nas condicdes de mercado.

A auséncia de justificativas expressas e fundamentadas para a utilizacdao dessa ou de outra
taxa de desconto é aliada a caréncia de estudos para a andlise de quais taxas melhor
expressam a capacidade econdmica de geracdo de caixa dos ativos bioldgicos para fins de
apresentacdo nas demonstragdes financeiras. Essa caréncia leva as empresas a adotarem

métodos aplicdveis para avaliacdo de empresas em que estdo inclusos outros fatores que ndo



90

especificamente a capacidade de geracao de caixa dos ativos, como € o caso do WACC, usado

por duas empresas como pode ser visto na tabela acima.

Contudo a taxa de desconto é um dos determinantes do valor justo dos ativos bioldgicos, pois,
o seu valor € inversamente proporcional a ela. A estimativa de uma taxa elevada de desconto
faz com que os ativos representem menor capacidade de geracdo de caixa no momento
presente, enquanto uma taxa de desconto menor tem efeito inverso. Ambas as situacdes
podem levar os usudrios a erros graves em suas estimativas. A preocupagdo de que essa
expresse um valor que possa ser consenso entre os diversos avaliadores faz com que seja

necessdria uma andlise de sua origem e formas de determinacdo.

4.34.1 Natureza do desconto

Os conceitos de desconto e valor presente ndo tiveram origem na contabilidade e a sua
incorporacdo na contabilidade foi originada na evolug¢do das mais diversas ciéncias, como na
Fisica, Matematica, Estatistica e Economia que expandiram os seus conceitos de medidas para
além de suas fronteiras. Segundo Scorgie (1996, p. 237) e Mattessich (2005, p. 124) os
conceitos de juros compostos e de valor presente ja4 eram conhecidos desde o século XV,
Contudo, somente no inicio do século XX, com a aplicagdo do método do fluxo de caixa
descontado (Discounted Cash Flow — DCF), eles passaram a fazer parte, definitivamente, do
cendrio contdbil, primeiramente como técnica gerencial e posteriormente incorporado aos

padrdes contébeis.

Todavia, esses conceitos ndo foram facilmente incorporados na contabilidade, como destaca
Miller (1991, p. 733) que retrata a controvérsia citando dois comentarios publicados no jornal
The Accountant. O Primeiro de 1938 dizendo que as técnicas de fluxo de caixa descontado
eram referidas como “perigosa tolice” (dangerous nonsense) e “loucura completa” (sheer
insanity). Posteriormente, em 1965, o mesmo jornal declarava que ‘“ninguém negaria a

utilidade da técnica de DCF com relacdo a outros métodos menos precisos”?.

z

Ainda que desconto e valor presente sejam conceitos antigos € importante destacar seus

efeitos no mundo dos negdcios. Nesse ambiente, como forma de facilitar as operagdes, os

! Fischer (1984, p 38) destaca que a palavra usada pelos gregos para expressar juro ou usura era tokos, “fruto” e
que Aristdteles era contra a cobranga de juros por considerar o dinheiro inanimado, portanto ndo gerava frutos.
> “no one would deny the utility of the DCF technique relatively to other less precise methods”
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pagamentos e recebimentos realizados nas transacdes sdo usualmente expressados em termos
de unidades monetdrias. O padrdo monetdrio permite que todos OS recursos possam ser
avaliados com base na quantia que cada um representa em termos monetarios. Nesse sentido,
se a contabilidade de uma entidade que possui entre seus ativos dez bois e ela os representa no
balan¢o por R$ 10.000,00, permite a comparagdo com outra entidade que possui qualquer

ativo do mesmo valor monetario.

Em termos de ativos, fisicamente identificiveis ou ndo, esses podem nao ser comparaveis em
termos de substincia ou matéria, mas ao converté-los para o padrao monetdrio, torna possivel
a comparacdo. Por exemplo, pode-se dizer que 100 porcos sdo equivalentes a 10 bois, uma
vez que ambos podem possuir o valor de mercado de R$ 10.000,00 ou qualquer outra relacido
monetédria. Além disso, o padrdo monetdrio permite estimar que 10 bois ou 100 porcos, no

futuro, representam o equivalente a “x” unidades monetdrias, permitindo a avaliacdo dos

interessados em realizar qualquer transagcdo que envolva esses ativos.

Além da conversao para o padrdo monetéario, em algumas transa¢des o montante envolvido é
simplesmente transferido na data da operacdo. Nesse caso, cada Real entregue é homogéneo,
ndo somente na representacdo da unidade monetdria, mas, também, em relacdo ao valor do
dinheiro no tempo e ao poder aquisitivo momentaneo. Entretanto, nas operagdes que
envolvem prazo ou séries de pagamentos, apesar de, geralmente, serem feitos em unidades
monetdrias, na data esperada (futuro) esse ndo possui 0 mesmo atributo em relagdo a
capacidade de beneficios que possam ser adquiridos naquele momento (presente),
caracterizando perdas ou ganhos de valor com o decorrer do tempo. A diferenca, ganho ou
perda, € o preco considerado nas transacdes que envolvem prazo de liquidagao.

Esse fenomeno € explicado por Fischer (1984, p. 47) como preferéncia temporal ou
impaciéncia humana gerada pela preferéncia da “renda prazer” antecipada sobre a “renda-
prazer” protelada. Essa impaciéncia e preferéncia pela antecipacdo da renda-prazer fazem
com que surja a figura do juro como a diferenca entre o valor presente e o futuro, de modo a

expressar um preco na troca entre bens presentes e futuros.

Nesse sentido, considerando, apenas, o fator de preferéncia temporal, isto €, desprezando os
demais fatores que provocam aumento ou reducdo da taxa de juros, os itens pertencentes a

uma empresa, transacionados em uma operacdo ou possuidos com o objetivo de consumo
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futuro, tém um valor presente derivado da preferéncia temporal de consumo da empresa em

funcdo de sua utilidade.

Fischer (1984, p. 19) afirma que tanto faz se for usada a taxa de juros aplicada a um valor
presente para chegar a um valor futuro (capitalizacao) ou de um valor futuro para chegar a um
valor presente (desconto). Contudo, o desconto € o mais importante dos dois, visto que o valor
da renda ndo € derivado do valor do capital. Pelo contréario, o valor do capital é derivado do
valor da renda e essa ndo pode ser conhecida sem a ocorréncia dos eventos que a geram, o que
justifica as previsdes humanas de valores futuros. “Os eventos vindouros langcam antes suas

sombras. Nossas avaliacdes sdo sempre antecipagdes’.

Como as transagdes ocorrem no momento presente e seus efeitos podem se estender por
diversos periodos contdbeis, as unidades monetdrias em que as operagdes sdo registradas nos
documentos contratuais, ou assemelhados, ndo refletem o montante equivalente, no presente,
considerando o valor do dinheiro no tempo. Nesse sentido, o desconto é aplicado para
assegurar que cada unidade investida, no presente, seja reflexo do montante que serd recebido
no futuro, considerando o efeito do valor do dinheiro no tempo na data em que o balango é

apresentado.

Em outras palavras, a natureza do desconto estd relacionada a necessidade de incorporar o
efeito de eventos futuros, que afetam as decisdes tomadas no presente em termos de incerteza
e preferéncia temporal, na apresentacdo dos montantes a disposi¢do da entidade no presente.
Assim, se considerar que a natureza do juro é a necessidade de estabelecer uma ponte entre
renda e capital (FISCHER, 1984, p. 18), a natureza do desconto é a ponte formada entre o
valor futuro e o valor presente dos ativos de uma entidade, que incorpora os eventos futuros

baseados nas antecipagcdes possiveis na data do balanco.

4.34.2 Taxa de desconto como expressao da oportunidade de investimento

A necessidade de obter renda por meio do investimento dos recursos possuidos como forma
de assegurar consumo no futuro sempre esteve presente nas agdes humanas. No campo
empresarial o futuro é assegurado com aplicacdo dos recursos na alternativa disponivel cujo
retorno maximize a riqueza do investidor. Para comparar as vdrias alternativas € necessario
estabelecer padroes que possam determinar aquela que melhor se enquadre no perfil de renda

desejado.
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A comparacdo das vdrias alternativas e a escolha de uma, implica o abandono das demais
alternativas elegiveis. Nesse contexto, surge para os economistas o conceito de custo de
oportunidade definido por Stiglitz e Walsh (2003, p. 34) como o custo de uso de qualquer
recurso medido pelo melhor uso alternativo que poderia ser dado ao recurso. Na comparagdao
entre a alternativa preterida e a adotada surge um ganho ou uma perda na apuracdo do
resultado. Pindyck e Rubinfeld (2006, p. 182) destacam que os custos de oportunidade “sao os
custos associados as oportunidades perdidas quando os recursos de uma empresa nao sao

utilizados da melhor forma possivel”.

Do conceito econdomico de custo de oportunidade destaca-se a premissa da existéncia de no
minimo duas alternativas de ac@o cuja escolha seja vidvel em que o custo de oportunidade da
alternativa escolhida € o beneficio da melhor alternativa preterida, de acordo com a definicao

de Stiglitz e Walsh ou o valor da alternativa abandonada na defini¢do de Pindyck e Rubinfeld.

Do ponto de vista gerencial Horngren (1985, p. 93), define custo de oportunidade como “a
contribuicdo mdaxima disponivel que se abre mio utilizando-se recursos limitados para um
determinado fim”. Da mesma forma Garrison e Noreen (2001, p. 39) definem custo de
oportunidade como “a vantagem potencial que se abre mao quando uma alternativa é
escolhida em vez de outra”. Os udltimos autores destacam ainda que o custo de oportunidade,
geralmente, ndo figura nos registros contdbeis de uma organizagdo, mas precisa ser

explicitamente levado em consideragdo em qualquer decisdo gerencial.

A auséncia do custo de oportunidade nos nimeros contdbeis € explicada por Martins (2003, p.
234) dizendo que ‘“esse € um conceito costumeiramente chamado de “econdmico” e “ndo
contdbil”, o que em si s6 explica, mas ndo justifica, o seu ndo muito uso em Contabilidade

geral ou de custos”.

Martins (2010)* destaca duas excecdes de contabilizacdes dos custos de oportunidade sendo
uma relacionada aos juros pagos ou creditados aos acionistas na fase pré-operacional,

atualmente vedada pelas alteragdes da Lei n® 6.404/76, e a contabilizacdo das stock options

» Anotacdes de sala de aula da disciplina de Anlise de Balangos — FEA USP, 2010.
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que passou a ser obrigatdria no Brasil a partir de 2008, apesar das criticas e inconsisténcias

na sua forma contabil.

No sentido de “explicar” a auséncia dos custos de oportunidade nos nimeros contdbeis
Martins (2010)** afirma que o custo de oportunidade € algo banal e corriqueiro que faz parte
das escolhas que se fazem a todo o instante. Contudo, a contabilidade tem feito poucos
avangos para inclui-lo nas demonstra¢des financeiras para os usudrios externos. A principal
dificuldade estd em saber com seguranca e objetividade quanto teria sido o beneficio
abandonado uma vez que somente uma alternativa € desenvolvida, cujas variacdes

econOmico/financeiras tém influéncia diferente entre elas.

Alguns investimentos podem facilmente ter analisados o custo de oportunidade. Por exemplo,
a decisdo de investir em caderneta de poupanca ou Certificados de Depdsito Bancarios
(CDB). Se optar pela primeira € possivel saber qual foi o custo da oportunidade preterida, no

caso o retorno do CDB.

Entretanto, outros investimentos nao tém essa mesma facilidade. Tome-se o caso do
agronegocio. Qual o custo de oportunidade entre uma plantacdo de laranjeiras ou de cana de
actucar, sendo que o mercado local e internacional tem efeitos diferentes nas atividades. No
momento da escolha, é possivel identificar o valor presente de cada alternativa e com isso

tomar a decisdo de plantar cana de acticar ou laranjeiras.

Todavia, as condicdes econdmico/financeiras e edafocliméticas, tanto dos paises produtores
como consumidores de cada commodity podem ser alteradas no instante seguinte a tomada de

decisao, prejudicando toda a anélise de custos para fins de uso externo.

Num mundo de certezas ou no campo tedrico em que os recursos do “ceteris paribus” ajustam
todas as alternativas, o custo de oportunidade encontra a melhor performance de aplicagdo.
No entanto, no mundo real, onde a contabilidade tem seu papel de bem informar o tomador de
decisdes externas a incerteza em relacdo ao desdobramento, tanto da alternativa selecionada

como da alternativa abandonada, dificulta o dimensionamento do erro ou acerto da decisdo

* Anotacdes de sala de aula da disciplina de Anlise de Balangos — FEA USP, 2010.
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tomada, uma vez que o ambiente das decisdes empresariais ndo pode ser completamente

controlado.

Todavia, apesar de todas as dificuldades alguns modelos foram criados para inserir o custo de
oportunidade nas demonstragdes financeiras. Martins (2001) faz referéncia aos seguintes
modelos: O modelo de Schlatter e Schlatter de 1957 que considera o custo de oportunidade o
custo do capital préprio que era aplicado sobre os ativos fixos; Modelo de Anthony de 1973
cujo conceito consiste na aplicacdo de juros sobre o capital préprio equiparando os acionistas
aos demais entes externos a empresa; Outros modelos, mais precisamente o modelo Gecon,
cujo departamento financeiro da empresa € considerado como um banco que toma emprestado
pagando juros e faz empréstimos cobrando juros cujos efeitos sdo considerados no resultado e

o custo de oportunidade € a base para a alocacao de recursos.

Do ponto de vista financeiro, que melhor se enquadra no conceito de taxa de desconto, Assaf
Neto (2010, p. 82) afirma que o custo de oportunidade de um capital ou custo de capital
“refere-se ao retorno da melhor alternativa financeira disponivel no mercado a que um
investidor renunciou, para aplicar seus recursos em outra”. O autor destaca que as alternativas
devem apresentar prazos e riscos comparaveis, cuja taxa de desconto a ser utilizada no célculo
do valor presente dos fluxos futuros de caixa € o custo de oportunidade. Da mesma forma,
Pindyck e Rubinfeld (2010, p. 477), ao se referirem a custo de oportunidade de capital,
destacam esse como a “taxa de retorno que se pode obter investindo em um projeto

alternativo com risco semelhante”.

No entanto, esses conceitos podem ser substituidos pelo conceito de oportunidade de
investimento que, segundo Fischer (1984, p. 97), se apoia sobre o conceito da “op¢do”. Para o
autor “uma opg¢do € qualquer fluxo de renda possivel aberto a um individuo pela utilizagdo
dos seus recursos, capital, trabalho, terra, dinheiro, para produzir ou assegurar esse fluxo de

renda”.

Nesse sentido, o conceito que melhor se aplica a taxa de desconto para aplicacdo no célculo
do valor presente dos ativos bioldgicos ndo seria o de custo de oportunidade e sim o de
oportunidade de investimento, uma vez que o valor presente dos ativos bioldgicos sob
mensuragao representam a alternativa escolhida pela empresa com a expectativa de maximizar

o resultado pretendido e, por isso, 0 que representaria entre as oportunidades elegiveis a que
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proporcionaria o maior valor presente com base na taxa de desconto que tornaria validas todas

as alternativas disponiveis.

Esse conceito de oportunidade de investimento leva em consideracio um mercado em
equilibrio cujo aumento no retorno de uma opcdo de investimento € compensado pelo
aumento de investimentos nessa op¢do fazendo com que os retornos voltem ao equilibrio. Se
a decisao de escolher uma opg¢ao qualquer levou em consideragao as demais oportunidades de
investimento, a taxa de desconto a ser utilizada em momento posterior como forma de
demonstrar o estoque de servigos disponiveis nos elementos que compdem o ativo bioldgico,

também, deve estar baseada nas op¢des disponiveis na data da mensuracao.

Outro motivo que justifica o uso da taxa de desconto com base nas oportunidades de
investimentos, sem entrar no mérito de taxa marginal de retorno sobre o custOZS, € que, assim
procedendo, o valor justo dos ativos mensurados representa o volume de ativos que podem ser
“investidos” pela empresa cujo retorno se equipara ao das oportunidades disponiveis e

elegiveis, ainda que a op¢ao escolhida seja a que estd em execugao.

Nesse sentido, as taxas de desconto aqui analisadas sdo avaliadas com base nas opcdes de
investimentos disponiveis no momento da mensuracdo ignorando as opg¢des de investimentos

abandonadas quando da implantacdo do projeto ou selecao do investimento.

4.3.4.3 Taxas de desconto e modelos de calculo

Para apresentar o estoque de servicos atuais disponiveis a uma entidade que os ativos
bioldgicos representam a valor presente € necessario verificar o preco (STIGLITZ; WALSH,
2003, p. 152; FISCHER, 1984, p. 19) pelo uso do dinheiro que a empresa esta disposta a arcar
ou remunerar para a obten¢do ou manutengdo de tais servicos. Parafraseando os autores, nesta
tese o preco € a taxa de desconto que serd aplicada para orientar as decisdes econdmicas
tomadas no presente com base nas antecipagdes do futuro em relagdo a determinado ativo

bioldgico.

Fischer (1984, p. 19) afirma que:

25 1 . ~ . . .
Fischer descreve a taxa marginal de retorno usando o exemplo de uma plantag¢do de drvores cuja taxa marginal
¢ a margem de crescimento das drvores que excedem a taxa de retorno sobre o custo.
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O valor presente de qualquer artigo é o que os compradores estdo propensos a dar e os vendedores
dispostos a aceitar por ele. A fim de que cada um possa logicamente decidir o que estd propenso a
dar ou aceitar, deve-se ter: (1) alguma idéia do valor dos beneficios futuros que tal artigo
reproduzird e (2) alguma idéia da taxa de juro pela qual esses valores futuros poderdo ser
transformados em valores presentes pelo desconto.

Verifica-se que estimar a taxa de desconto ou o pre¢o do dinheiro esperado de um ativo
bioldgico € tdo importante quanto estimar os beneficios futuros, ja que eles sdo inversamente
proporcionais. Uma taxa de desconto maior proporciona um valor presente menor € vice-versa

podendo alterar, substancialmente, o valor presente de um item qualquer.

Segundo Miller (1991) e Scorgie (1996), a técnica de valor presente era amplamente utilizada
pelas empresas para a selecdo de investimentos em virtude de sua objetividade e superioridade
das técnicas convencionais. Entretanto, poucos estudos e autores se manifestaram sobre o
assunto direcionado a aplicacdo nas demonstragdes financeiras e qual a taxa que deveria ser

aplicada no processo de desconto.

Eckel, Fortin e Fischer (2003) destacam que a grande preocupacdo na escolha da taxa de
desconto € que essa deve produzir nimeros contdbeis que reflitam a natureza econdmica dos
ativos e passivos descontados. Para esse fim, eles sugerem que os ativos € passivos sejam
divididos em financeiros, operacionais e especiais. Os ativos e passivos financeiros seriam
descontados pela taxa especifica dos contratos, os operacionais pela taxa de risco especifico
da empresa e os especiais pela taxa livre de risco ou taxas legais. Os autores observam que
nenhuma taxa de desconto atende aos critérios da exigéncia de elevada qualidade requeridos
pelas normas contdbeis, mas pode ser considerada como a segunda melhor solu¢do (second-

best solution).

Estimar a taxa de desconto envolve a mesma incerteza que faz parte de todo processo de
avaliacdo, tendo em vista que essas sdo previsdes para o futuro. Em se tratando de avaliagdo,
Damodaran (2007, p. 3) afirma que “ao isolar um subconjunto muito pequeno de ativos,
sempre haverd incerteza associada as avalia¢des, e mesmo as melhores avaliacdes apresentam
substancial margem de erro”. Isso significa que sempre haverd margem de erro, também, na
estimativa da taxa de desconto. Dessa forma, no momento da apresentacao das demonstra¢des
financeiras, devem-se realizar as melhores estimativas considerando as informagdes

disponiveis e os possiveis modelos existente para realizar as previsoes.
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Nesse esforco para realizar as melhores estimativas, deve-se avaliar todas as fontes de
informagdes disponiveis e os modelos existentes que possam contribuir com a escolha de uma
taxa que reflita, em esséncia, a expectativa do mercado em relagdo aos ativos bioldgicos e as
condi¢des econdmicas em que seus fluxos de caixa ocorrerdo. Nesse caso, a administracao da
entidade deve avaliar e ponderar as razdes que justificam a selecdo tanto da aplicacdo do

modelo como da op¢ao por uma taxa especifica.

No intuito de contribuir para a sele¢do da taxa de desconto ou modelo de estimé-la, analisam-
se, a seguir, as varias op¢Oes de taxas de desconto disponiveis para avaliacdo dos ativos
bioldgicos e a capacidade dessas refletirem o valor presente dos fluxos de caixa futuro. Para
facilitar a andlise, as taxas de desconto s@o divididas de acordo com a origem das informacdes
de que derivam os modelos aplicdveis para o cédlculo ou as taxas de desconto diretamente

aplicdveis quando for o caso.

Assim, os modelos ou taxas de desconto foram divididos em trés grandes grupos: 1) com base
nas informagdes de instituicdes ou organismos externos e independentes; 2) com base nas

informacdes dos nimeros contdbeis e 3) com base nas teorias de precificagdo de ativos.

4.3.4.3.1 Taxas obtidas com base nas informacoes de instituicoes ou organismos
externos e independentes

A principal caracteristica dessas taxas é o fato de serem obtidas independentemente das

condi¢des econdmicas da empresa. Além disso, a empresa ndo tem nenhuma influéncia para

provocar alteragdes no seu valor. Essas taxas podem receber diversas nomenclaturas ou

diferentes metodologias de fixa¢ao de acordo com sua finalidade ou organismo responsavel.

Exemplos de taxas com essas caracteristicas mais adotadas no mercado financeiro brasileiro
sdo: Taxa SELIC, Taxa de Juros de Longo Prazo (TJLP), Taxa Bésica Financeira (TBF), Taxa
Referencial. Entretanto, todas podem ser aplicaveis aos titulos publicos e, por isso, podem ser

denominadas genericamente como taxas de juros livre de riscos.

As taxas de juros livres de risco representam o preco dos recursos aplicados em ativos cuja
possibilidade de sua ndo realizacdo € praticamente zero, como sao os titulos dos governos de
alguns paises. No caso do Brasil, além dos titulos do governo, enquadram-se nesse conceito

de livre de risco as taxas estabelecidas pela politica monetéria do governo brasileiro por meio
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do Comité de Politica Monetaria (COPOM) ou do Banco Central do Brasil (BACEN) como é
o caso da TBF.

Nesse caso, os “governos” emitem titulos representativos de dividas para a aquisi¢ao publica
e estipulam a taxa de juros que cada titulo pagard em funcdo do prazo de vencimento ou das
caracteristicas que possam ser usadas como forma de estabelecer os juros que serdo pagos.
Tendo em vista que os recursos disponiveis podem ser aplicados nesses titulos com risco
desprezivel, as taxas pagas por eles podem ser usadas como referéncia para desconto na

avaliacdo de ativos.

De acordo com Eckel, Fortin e Fischer (2003, p. 54), o uso de taxas livres de risco para
desconto é teoricamente incorreta por falhar no critério de representacdo da substincia
econOmica. Pode-se acrescentar a isso que essas taxas desconsideram um dos motivos da
existéncia de juros e da nebulosidade provocada pela incerteza na previsdo dos eventos
futuros: o risco. Além disso, desconsideram o principal motivo pelos quais uma empresa
mantém ativos (exceto os ativos financeiros aplicados em titulos publicos ou poupanca), ou
seja, a expectativa de obter um rendimento maior por assumir riscos no processo de producao

de rendas.

Fischer (1984, p. 56) destaca que o risco é um dos fatores que faz com que o debenturista se
contente com um retorno médio mais baixo do que o acionista. “O debenturista escolhe uma
renda fixa e certa mais do que uma renda varidvel e incerta, mesmo se a ultima for, em média,

maior”.

No caso dos ativos bioldgicos, as taxas de juros livres de risco seriam aplicadas como taxa de
desconto independente das suas condi¢cdes, ou seja, prazo de maturacdo, condi¢des
edafoclimaéticas, localizacdo, oferta e demanda, ou das condi¢des de mercado, se estdveis ou

volateis, ndo refletindo a substancia econdmica desses ativos.

Contudo, € inegédvel que elas sdo de facil aplicacdo, verificabilidade, acessiveis a todos os
usudrios, apresentam uniformidade de escolha e auséncia de julgamento profissional, embora
esse ultimo nem sempre seja desejado. Todavia, ela ndo reflete o fator risco como um dos

quesitos principais da aplicacdo do desconto. Além disso, ignora a prépria natureza das
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empresas € 0os motivos que as levam a possuir ativos de maior ou menor risco, caracteristica

essa observada pelos participantes do mercado.

4.3.4.3.2 Taxas obtidas com base nas informacées dos nimeros contabeis

A principal caracteristica dessas taxas € sua subordinacdo aos dados das entidades com
relacdo direta com a estrutura de capital. Essas taxas sdo suscetiveis as decisdes dos
administradores, como o grau de endividamento ou formas de financiar os ativos refletindo
condi¢cdes internas das empresas, em muitos casos, isoladas da realidade do mercado.
Observa-se que, no caso de avaliacdo de empresas, hd recomendagdes (FERNANDEZ, 2002;
DAMODARAN, 2007) de que essas sejam obtidas tanto com base nos nimeros contibeis
como com base nos valores de mercado de dividas e de patrimdnio das empresas sob
avaliacdo. Faz parte desse grupo a taxa de desconto com base no custo de capital préprio; a
taxa de desconto com base no custo de capital de terceiros e taxa de desconto com base no
WACC.

4.3.4.3.3 Taxas obtidas com base no custo do capital proprio

O uso da taxa de desconto com base no custo do capital préprio (ke) é amplamente aceito na
avaliacdo de empresas quando se utiliza como método de avaliagio o fluxo de caixa livre®.
Entretanto, observe-se que esse € o custo para o acionista, que, muitas vezes, envolve
controle, alavancagem, expectativas futuras ndo observadas pelo mercado, até mesmo
aspectos emocionais (empresa familiar, tempo de operacdo etc.) o que, na maioria das vezes,

ndo tem nada a ver com o ativo bioldgico cuja taxa estd sendo aplicada.

Nesse sentido, Weil (1990) observa que cada projeto tem um custo proprio do capital
envolvido cuja taxa de retorno faz com que a empresa mantenha o investimento ou ndo. Esse
custo ndo necessariamente ¢ o mesmo custo do capital proprio, o que poderia levar a uma

avaliacdo erronea do ativo.

No entanto, de acordo com Nascimento (1998, p. 196), o custo do capital préprio representa o
custo de oportunidade do investidor que ele utilizard como parametro para aceitar aplicar seu
capital na empresa ou em outras oportunidades existentes, dada a exposi¢do de risco que

esteja disposto a assumir.

% Para maiores detalhes dessa forma de avaliacdo, consultar: FERNANDEZ, (2002) e DAMODARAN (2007).
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Brealey et al (2003, p. 212) observam que “independente do financiamento real, devemos ver
o projeto como se fosse totalmente financiado pelo patrimonio, tratando todos os fluxos de
saida necessdrios para o projeto como se estivessem vindo dos acionistas e todos os fluxos de
entrada como se estivessem indo para eles”. Isso significa que a origem e o destino dos
recursos nao influenciam nas decisoes de investimentos e, também, nao devem influenciar na

expectativa do fluxo de caixa do ativo.

Uma das formas de se obter a taxa de desconto com base no custo do capital proprio é
verificar o pagamento de dividendos e juros sobre o capital proprio destacado nas
demonstracdes financeiras. Nesse caso, pode-se considerar o valor do patrimonio contdbil ou
de mercado. Além disso, também, pode-se calcular o custo do capital préprio com base nas
teorias de precificacdo de ativos estudadas nesse capitulo, com a diferenca de que para se

obter a taxa de desconto, utiliza-se o retorno das a¢des da empresa em questao.

Destaque-se que, se a taxa for baseada na distribuicdo de juros e dividendos, uma decisao da
administracdo de aumentar ou diminuir essa distribui¢do afetard a taxa de desconto, fato esse
que ndo afeta a capacidade do ativo de gerar fluxo de caixa. Por outro lado, se for estimado
com base nos modelos de precificacdo, a taxa de desconto pode incorporar sinergias ou outros
efeitos que ndo s@o proprios dos ativos, deixando de representar a substancia econdmica do
ativo. Entretanto essa taxa atende aos quesitos de verificabilidade, auséncia de julgamento e

pode ser aplicada consistentemente.

4.3.4.34 Taxas obtidas com base no custo do capital de terceiros

O custo de capital de terceiros tem relacdo direta com a estrutura de capital da empresa.
Maiores niveis de alavancagem provocam maiores custos das dividas. Nesse sentido, seria
justificdvel aplicar essa taxa para a avaliacdo do passivo, uma vez que esse tem relacdo direta

com as taxas de juros cobradas.

Todavia, essa taxa ndo reflete a realidade dos ativos bioldgicos e sua capacidade presente de
geracdo de caixa futuro, sem contar que pode nao haver nenhuma relacdo entre os prazos dos
fluxos de caixa dos ativos e os prazos dos passivos. Além disso, como afirma a IAS 36, em
seu Apéndice “A”, a taxa de desconto € independente da forma como uma empresa financia a
aquisicdo do ativo, porque os fluxos de caixa futuros, a serem gerados pelo ativo, nao

dependem da forma como a entidade financiou sua aquisi¢do ou produgao.
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Contudo, o mesmo Apéndice da IAS 36 sugere a taxa incremental de empréstimos da
entidade como a segunda op¢ao de ponto de partida para determinar a taxa de desconto. Mas o
Apéndice ndo especifica se essa taxa deve considerar a existéncia de covenants ou hierarquias
de liquidagdo dos empréstimos, uma vez que esses fatores influenciam as taxas de juros

contratadas.

De acordo com Gitman (1997, p. 398), os fornecedores de capital exigem maiores retornos na
forma de juros como compensagdo pelo maior risco assumido conforme maiores montantes de
novos financiamentos forem incorridos. O custo de capital de terceiros nao aumenta de forma
linear na propor¢ao dos novos financiamentos. O que sugere uma taxa de desconto para cada
nivel de endividamento ou taxas calculadas de acordo com o ponto de ruptura de cada nivel

de financiamento.

Em termos de taxa de desconto, significaria dizer que o volume inicial de ativos financiados
tem maior capacidade de geracdo de caixa futuro. Os ativos financiados com recursos
subsequentes seriam descontados a uma taxa de desconto maior € com isso representariam
menor capacidade de geracdo de caixa futuro. Essa l6gica ndo tem sustentacido na realidade,
uma vez que, como ja afirmado, a forma de financiar os ativos ndo altera a sua capacidade de

gerar caixa.

Entretanto, do ponto de vista da verificabilidade, auséncia de julgamento e consisténcia, ela
ndo difere das caracteristicas da taxa de desconto com base no custo de capital préprio, ja que

pode ser configurada como o outro pélo na estrutura de capital de uma entidade.

4.3.4.3.5 Taxas obtidas com base no WACC

O método do WACC ¢é definido com base na média ponderada dos custos das diversas fontes
de financiamentos que uma empresa utiliza em seu processo de viabilidade das operacdes.
Esse método € recomendado pela IAS 36 como a primeira op¢do para estimar as taxas de
desconto no caso de aplicacdo do teste de impairment. Essa indicacdo na norma tem feito com
que muitas empresas a utilizem para o desconto de todos os ativos, inclusive os ativos

biolégicos, como destacado por Johansson e Bern (2010).
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Entretanto, Martins e Martins (2003, p. 5) destacam que o uso do WACC para avaliar
empresas possui falhas conceituais. Uma das principais falhas destacadas pelos autores reside
na questdo de “avaliar os ativos com base no fluxo de caixa livre que eles produzem
descontado por uma taxa que depende niao sé do risco operacional desses ativos, mas das

diferentes possiveis composi¢des de sua forma de financiamento”.

Essa mesma falha pode ser estendida quando da aplicagdo do WACC aos ativos bioldgicos,
pois a aplicacdo desse modelo para calcular a taxa de desconto considera a destinacdo dos
recursos na avaliagdo do projeto, uma vez que pondera o retorno exigido dos acionistas e o
retorno exigido pelos credores. Além disso, no cdlculo do WACC, devido a legislagdo
tributdria que permite que as despesas com juros sejam deduzidas para o cdlculo do imposto
de renda, o custo do capital de terceiros é reduzido em fungdo dessa caracteristica da

legislacdo tributdria, influenciando na taxa de desconto a ser aplicada aos ativos bioldgicos.

Nesse caso, considerando o custo da divida no método de calculo da taxa de desconto, esse
fator inclui uma ponderagdo do risco que o emprestador considera para emprestar recursos
para a empresa. A medida que o volume de dividas aumenta, o risco para o fornecedor de
capital também aumenta, pois aumenta a possibilidade de a empresa ndo honrar os
compromissos, consequentemente, aumentam os juros cobrados, refletindo no célculo da taxa

de desconto.

A TAS 41, no pardagrafo 12, determina que “o ativo bioldgico deve ser mensurado ao valor
justo menos a despesa de venda no momento do reconhecimento inicial e no final de cada
periodo de competéncia”. Da mesma forma, no Pardgrafo 20, a norma expressamente veda a
inclusdo nos fluxos de caixa de quaisquer expectativas de financiamento de ativos e tributos
(exceto os tributos sobre vendas ndo considerados receitas pela IAS 18). Assim, se os efeitos
tributarios nao devem ser considerados na estimativa do fluxo de caixa, essa vedacdo deve se
estender, também, para a determinacdo da taxa de desconto. Com a exclusdo dos beneficios
tributdrios das dividas, o valor presente do ativo expressa a capacidade de geracdo de caixa

para a empresa independente da forma que esse caixa serd consumido ou distribuido.

Nesse caso, o uso do modelo nao reflete o risco dos ativos e, sim, o risco da empresa como

um todo o que ndo interfere na capacidade do ativo em gerar fluxos de caixa, visto que essa
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nao estd vinculada a capacidade da empresa como um todo e, como ja comentado, também,

ndo esta vinculado a estrutura de capital como sugere o uso do WACC.

Porém, € inegavel que o uso do WACC permite a verificabilidade de todo processo realizado
e seus fundamentos para sua obtencdo, o que inibe o julgamento da administracdo e sua
aplicagcdo pode ser consistente entre os periodos. Nesses quesitos, ela ndo difere das
caracteristicas da taxa de desconto com base no custo de capital proprio e do custo de capital
de terceiros, at€é mesmo por ser um misto das duas modalidades. Mas ela nao reflete as
condic¢des especificas dos ativos bioldgicos e os riscos envolvidos na sua producdo, fatores
esses considerados pelos participantes do mercado e imprescindiveis para mensurar os ativos

bioldgicos.

4.3.4.4 Taxas obtidas com base nas teorias de precificacao de ativos

Diferente das taxas obtidas dos nimeros contabeis, as taxas de desconto obtidas com base na
teoria de precificacdo de ativos nao dependem das decisdes dos administradores, exceto pelas
taxas de retorno que acabam influenciando o valor dos ativos no mercado. Além disso, tem
como principal caracteristica refletir as condi¢des do mercado financeiro. Faz parte desse
grupo a taxa de juros com base no Capital Asset Pricing Model (CAPM) e suas derivagdes:
Arbitrage Pricing Theory (APT) ou Intertemporal Capital Asset Pricing Model (ICAPM) e
Single-Index Model (SIM).

Considerando que o CAPM € o modelo mais popular entre as suas derivacdes, nesta tese, serd
analisada a sua aplicagdo como modelo de estimar a taxa de desconto a ser usada para
determinar o valor presente dos ativos bioldgicos. Além disso, os ensaios realizados na seccao
4.3.4.5.2 envolvem a aplicacdo do SIM tendo por base uma carteira teérica formada por ativos

de empresas que exploram ativos bioldgicos.

4.3.44.1 Taxas obtidas com base no CAPM
Uma das principais vantagens do CAPM?’ ¢ sua capacidade de ligacdo entre as taxas de
retorno exigidas e o risco de uma forma mais aproximada das condi¢des econdmicas de

28 . - . . .
mercado”". Destaque-se que as taxas anteriores ndo consideravam nenhuma medida de risco.

" Modelo originalmente desenvolvido por Sharp (1964) e Lintner (1965).
* Nesta tese, ndo serd demonstrada a forma de calculo. Para maior compreensdo ver Brigham et al. (2001) e
Ross et al. (1995).
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De acordo com Brigham et al (2001, p. 201), “para um gestor cujo principal objetivo €
maximizar o preco da agdo, a principal consideracdo estd no risco das acdes da empresa, € 0
risco relevante para qualquer ativo fisico deve ser medido em termos de efeito sobre o risco

da a¢do como visto pelos investidores”.

Nesse sentido, a utilizacdo desse modelo para estimar a taxa de desconto no processo de
avaliacdo dos ativos bioldgicos é uma forma de considerar o risco que os investidores
atribuem as operacdes da empresa como um todo com base nas condi¢des de mercado. Ross
et al (1995, p. 198) observam que o CAPM, além de considerar o prémio pelo risco de
mercado em relac@o a investimentos sem risco, adiciona a ele o prémio pelo risco especifico
da empresa, pois insere um coeficiente que mede a sua sensibilidade em relacdo as variagdes
do mercado. Isso pode ser verificado mediante a férmula basica do CAPM em que: Retorno
esperado de um titulo = Taxa livre de risco corrente + beta do titulo X prémio historico por
risco de mercado ou em termos matematicos:
R,=R,+B(R,-R)

em que: “R;” € a taxa de desconto a ser aplicada ao ativo, “Rf” € a taxa livre de risco, (Ry —
R¢) € o prémio de risco do mercado considerando uma carteira diversificada e “p” representa a
covariancia entre a taxa de retorno do mercado e a taxa de retorno do titulo dividido pela variancia

do retorno de mercado. Em outras palavras, representa o coeficiente de sensibilidade do ativo em

relacdo ao mercado.

Nesse sentido, o CAPM considera que todo titulo de mercado tem um prémio de risco igual a
beta vezes o prémio de risco do mercado. Observe-se que os dois ultimos termos ajustam a
taxa livre de risco tanto aos fatores de mercado, bem como as expectativas do mercado em

relacdo a empresa individualmente, expressado pelo beta ().

Destaque-se que o modelo CAPM tem como pressupostos bdsicos: mercados com titulos
divisiveis e em concorréncia perfeita, custos de transacio e impostos nulos, investidores com
aversao ao risco e horizonte de investimentos e distribui¢do normal dos retornos dos titulos.
Condicdes essas que nao sdo encontradas nos mercados, mas que, segundo Brigham et al

(2001), sao as condicdes ideais admitidas para fins de modelagem.

Apesar de o CAPM ter ampla aceitacdo por analistas e investidores, estudos realizados por

Fama e French (1996) ndo encontraram relacdo entre o retorno das a¢des das empresas e seus
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betas de mercado, o que significa que se o beta mede o risco das agdes de uma empresa,

empresas com betas maiores representariam maiores retornos.

Além disso, 0 modelo exige grande diversificacdo de ativos® o que nem sempre é possivel
para entidades que exploram atividades agricolas. Sem contar que a teoria da diversificacdo
admite que alguns ativos podem possuir retorno, individualmente negativo, o que levaria a
avaliar o fluxo de caixa desses ativos com saldos negativos, o que, na verdade, se tornam,
individualmente, passivos, uma vez que isso indicaria desembolso de caixa. Contudo, na
média dos ativos, pela diversificacdo, em conjunto, representariam o estoque de beneficios

futuros com base no valor presente.

Outra limitacdo do CAPM ¢€ que nao capta o risco ndo sistemdtico que pode afetar os ativos
da empresa. Para contornar essas limitagdes, Ross (1976) e Fama e French (1996) sugeriram
as derivagdes do modelo. O primeiro sugeriu Arbitrage Pricing Theory (APT) que considera
para cada fator de risco um beta especifico. O segundo sugeriu o ICAPM que considera
diversas dimensdes de risco refletidas ndo apenas na sensibilidade do retorno da carteira de
mercado, mas, também, pela sensibilidade a influéncia de outros riscos sistemdticos € nao

sistematicos, sendo que esses modelos podem ser considerados convergentes.

Arthur et al (1988) testaram tanto o CAPM como o APT para a andlise na formacgao de
portfélios da agricultura e seus resultados demonstram que esse ultimo tem melhor
performance na andlise de risco e retorno em se tratando desses ativos, uma vez que incorpora
maiores fatores de risco. Entretanto, a determinacdo dos fatores de risco que devem ser
incluidos no modelo sdo determinados pela administragdo, caracterizando um aspecto de

subjetividade.

Destaque-se que o modelo CAPM e suas derivagdes podem ser utilizados para o célculo do
custo de capital proprio, tanto para aplicacdo individual ja apresentada acima, como para
aplicac@o no modelo do custo médio ponderado de capital. Entretanto esses usos nao excluem

a principal desvantagem desse método, qual seja a incapacidade de a maioria das entidades

* STATMAN afirma que uma carteira com cerca de 30 titulos pode atingir a diversificagio 6tima. How many
stocks make a diversified portfolio? Journal of finance and quantitative analisys. Set 1987.

FRANCIS (2001) afirma que para obter os melhores beneficios, o nimero ideal de uma carteira varia de 10 a 15
ativos diferentes. Acima desse limite, qualquer adicdo de titulo resulta em uma diversificacdo supérflua. In:
Investments: analysis and management. 5. ed. New York, McGraw-Hill, 2001.
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rurais operarem com ativos diversificados para se beneficiarem da diversificagao de portfélios

como apregoa o modelo.

4.3.4.4.2 Taxas obtidas com base no Single Index Model

O Modelo de Indice Simples (SIM) foi criado em 1963 por Willian Sharpe, tido por Fama e
French (1976) como o precursor do modelo CAPM. Entre as suas caracteristicas destaque-se a
necessidade de menor volume de dados para analisar a relacdo entre acdes e aplicacdes da
teoria de diversificagio de carteiras de Markowitz de 1952. E reconhecido na indistria de

finangcas como um modelo simples de precificar ativos considerando risco e retorno.

Matematicamente, o SIM € expresso como: R, =R, + [, (Rc; —-R, ),

(1344}

em que: “R;” € retorno do ativo “i” no periodo “t”; “R;” € a taxa livre de risco; “R¢” € o
retorno da carteira de mercado de investimentos no periodo “t”; “Bi”” € o beta do ativo ou
reagdo do ativo ao retorno da carteira base. Observe-se que R — Ry € o retorno da carteira

que excede a taxa livre de risco, considerado no modelo CAPM como prémio de mercado.

Note-se que a carteira de mercado pode ser qualquer indice escolhido ou carteira tedrica
selecionada o que reduz o volume de célculos necessario para chegar a fronteira eficiente de
Markowitz de 1952. A redugdo do volume de dados sugerida por Sharpe (1963) era baseada
na premissa de que a relagcdo entre as diferentes acdes € influenciada por um fator comum que
pode ser a reacdo do mercado como um todo, ou seja, se h4 um movimento positivo no
mercado, esse influencia a acdo e vice-versa, o que sugere que a rentabilidade de um ¢é
influenciada pela rentabilidade como um todo, que reflete na variacio de um indice

abrangente de mercado.

Segundo Collins e Barry (1986, p. 152), o SIM oferece um resumo da medida do risco para
ativos individuais ou empresas que respondem por efeitos combinados da variancia do ativo e
a covariancia de outros ativos. Turvey et al (1988) e Gempsaw II et al (1988) utilizaram o
modelo para analisar a criagdo de portf6lios dentro da atividade agricola e concluiram que,
nesses casos, € possivel combinar risco e retorno de modo simples, sem a necessidade de
elevado volume de dados e softwares sofisticados. Além disso, o modelo permite escolher,
entre as alternativas, aquela que mais se aproxima da teoria da fronteira eficiente de

Markowitz.
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Moss et al (1991) analisaram a aplicacdo do modelo CAPM e do modelo SIM na produgido de
citros, para determinar a taxa de desconto que incorporaria o risco na andlise de investimentos
com base no valor presente liquido. Os autores avaliaram um portfélio de sete variedades de
citros no Estado da Flérida com dados entre 1973 e 1988. Os resultados demonstraram que
tanto o0 modelo CAPM como o modelo SIM podem ser adotados para ajustar a taxa de

desconto ao risco dos ativos.

Em contrapartida, Blank (1993) destaca que Collins e Barry (1986), Gempsaw 1I et al (1988)
e Turvey et al (1988) utilizaram um modelo, cuja aplicacdo original se destinava ao mercado
financeiro para analisar operagdes que nao tém nenhuma semelhanca com atividades
agricolas. Blank (1993, p. 135) justifica que o mercado de titulos, ambiente em que o SIM foi
idealizado, possui ativos idénticos que podem ser comercializados internacionalmente e o
investidor pode comparar o retorno entre os investimentos. Além disso, sdo ativos ndo
consumiveis e podem ser comercializados, indefinidamente, entre os investidores. Ao
contrério, os produtos agricolas sdo consumiveis e isso impede que sejam comercializados
indefinidamente e seu retorno depende da oferta e demanda local, o que tornaria inapropriado

comparar o retorno de ativos financeiros com retorno de produtos individuais.

Em seu artigo anterior, Blank (1991) realizou testes com o SIM para verificar sua robustez
como ferramenta de andlise da relac@o risco/retorno para sele¢do de portfélios de atividades
agricolas. Em suas andlises, Blank utilizou como substituto para a taxa livre de risco, o
retorno que um proprietario obteria com o aluguel da terra. Suas conclusdes foram de que o
modelo nio reflete suficientemente o risco da atividade agricola, sugerindo que modelos mais

sofisticados sejam usados para essa finalidade.

As conclusdes de Blank (1991) provocaram comentdrios de Collins (1993) afirmando que os
testes do autor nao refletiram, adequadamente, as premissas do SIM e que, apesar de nao ser
muito acurado para medir a variancia de um portfélio, € adequado e robusto para a andlise de

risco e retorno dos diversos tipos de colheitas agricolas.

Destaque-se que o modelo SIM possui vantagens em relacdo aos demais, pela possibilidade
de utilizar um indice composto por titulos o qual reflita mais de perto as condi¢des em que o

mercado agropecudrio esteja envolvido. Apesar das criticas recebidas pela sua simplicidade,



109

essa pode se tornar uma vantagem, pois o nimero de dados necessdrios para a realizacao dos
testes permite a sua aplicacdo com resultados satisfatérios e isso ndo seria obtido com a

aplicacdo de outros modelos.

4.3.4.5 Ensaios com a aplicacdo dos modelos de precificacao de ativos

Considerando as controvérsias em relacdo as taxas de desconto, optou-se, nesta tese, realizar
alguns ensaios para verificar a aplicacdo dos modelos analisados e as taxas sugeridas com
base nos modelos analisados. Atencdo especial foi dada as taxas de desconto obtidas com
base na teoria de precificagdo de ativos, uma vez que essas apresentam maior complexidade e
suas aplicacOes aos ativos bioldgicos proporcionam nuances ainda pouco exploradas nos

estudos académicos e praticas profissionais.

As taxas de desconto do grupo um (obtidas com base nas informacdes de instituicdes ou
organismos externos e independentes) sdo de livre acesso a qualquer usudrio, pois sao
definidas pelo COPOM, pelo BACEN ou pelo Conselho Monetério Nacional (CMN) e podem
ser obtidas sem necessidade de cdlculos. Com relacdo as taxas de desconto do grupo dois
(obtidas com base nos nimeros contdbeis da préopria entidade), tendo em vista a necessidade
de projetar aleatoriamente a estrutura de capital de uma empresa, optou-se, nesse caso, por
ndo apresentar exemplos numéricos de taxas de descontos aplicdveis, por considerar que

qualquer opg¢ao de estrutura patrimonial apresentaria resultados diferentes.

A aplicacdo das teorias de precificacdo de ativos para a avaliacio de empresas € bastante
explorada e ndo necessitaria de exemplos ilustrativos se nio fosse por um detalhe: os testes
aplicados, nessa tese, dizem respeito a substituicdo da cotacdo em mercado dos titulos da
empresa pela cotacdo de mercado do preco da commodity. As demais varidveis sao mantidas
conforme a teoria. A commodity usada como referéncia é a laranja e suas cotacdes de
mercado, que podem ser usadas para estimar a taxa de desconto na mensuragdo do ativo
biolégico pomar ou arbustos de laranjeira. Contudo, as evidencias indicam que as mesmas

andlises dos modelos podem ser aplicadas aos demais ativos bioldgicos cujos produtos

resultantes sejam commodities.

Os dados utilizados de precos da commodity laranja foram obtidos da base de dados

econdmicos do IPEA. Quando utilizados precos de a¢des das empresas ou Indice IBOVESPA
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(IBOV), os dados foram obtidos do software Economaética® e tratados utilizando o Excel

como referéncia.

4.34.5.1 Ensaio usando o0 modelo CAPM

O primeiro modelo a ser analisado é o modelo CAPM seguindo a mesma ordem das analises
anteriores, sem caracterizar preferéncia por esse modelo. Observe-se que, para realizar o
ensaio desse modelo, optou-se por substituir a cotagdo de um titulo especifico pela cotacao do
preco da laranja. Para estimar o retorno da produgdo de laranja, foi utilizado como referéncia
os precos da caixa de laranja de 40,8 kg, obtidos na base de dados econémicos do IPEA com

dados dos ultimos 24 meses.

Embora a teoria de finangas recomende séries histéricas de 60 meses ou mais, optou-se por
utilizar um periodo-padrdo para todos os modelos de estimagdo da taxa de desconto. Nesse
caso, o limitador que condicionou a op¢ao foi a cotagdo das empresas que exploram os ativos
bioldgicos que serd utilizada para estimar a taxa de desconto com base no modelo SIM devido

ao curto periodo de cotagdo da maioria das empresas da carteira tedrica na BOVESPA.

Para calcular a taxa de retorno com base no modelo CAPM foi utilizado o “retorno” estimado
da laranja com base nos dados de preco da fruta do IPEA entre os meses de janeiro de 2009 e
janeiro de 2011. A taxa SELIC, utilizada como referéncia para a taxa livre de risco, foi a
vigente em 31 de Janeiro de 2011, obtida com base nos dados da Economatica®. Como taxa
de retorno do mercado para o célculo do CAPM, foi utilizado o indice de retorno do IBOV
entre janeiro de 2010 e janeiro de 2011. O beta (BL) do ativo foi calculado com base nas
cotacdes mensais do IBOV e do “retorno” da laranja de 24 meses com inicio em janeiro de

2009 e término em janeiro de 2011.

Todos os ensaios foram realizados considerando os retornos do IBOV, da carteira e do preco
de laranja com base nos conceitos de juros simples e ignorando o efeito da inflagdo. A Tabela
8 apresenta os valores da variancia, covariancia e o beta do ativo laranja, bem como os demais

dados obtidos para o cédlculo do CAPM.
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Tabela 8 - Dados para calculo do CAPM

Variancia IBOV 0,000659
Covariancia (IBOV x Laranja) -0,000345
Beta do preco da laranja (By) -0,5213
Taxa de juros livre de risco (SELIC) 01/2011 | 11,25%
Retorno do IBOV (01/2010 a 01/2011) 1,78%

Fonte: Dados da pesquisa

Com base nesses dados, obtém-se a taxa de desconto do ativo “laranja” pelo modelo CAPM,

com fundamento em sua féormula R, =R, + f; (Rm —R, ), a saber:

R =11,25%+(-0,5213*(1,78%-11,25%)) => Ry = 0,161867 ou, aproximadamente, 16,19% ao

ano.

A taxa sugerida para desconto dos fluxos futuros de caixa da atividade de producao de laranja
de 16,19% € maior que a taxa livre de risco (11,25%). Isso sugere que, no periodo sob andlise,
as atividades de citricultura apresentariam um retorno de quase 5% acima da taxa livre de
risco, como prémio pelo risco de investir nessa cultura. Com base neste modelo os ativos

bioldgicos por ela representados deveriam ser descontados a uma taxa de 16,19% .

Observando os dados usados para obter esse resultado verifica-se que nesse periodo o prémio
pelo risco de mercado, considerando o indice IBOV, foi negativo (1,78% - 11,25% = -9,47%).
Segundo Merha (2003) esse ¢ um problema derivado do uso de valores obtidos de forma
retrospectiva para projetar estimativas prospectivas. Segundo o autor, dados derivados de
periodos que antecedem ou precedem momentos de crise podem indicar um alto/baixo prémio
esperado pelo risco de mercado, enquanto o mercado projeta um retorno menor/maior tendo

em vista a expectativa de se iniciar/findar esse periodo.

Pesquisa realizada por Gongalves Jr et al (2011) usando os modelos de precificagdo de ativos
entre o periodo de 1996 e 2008 identificou que nesse periodo o prémio pelo risco de mercado
variou entre -19% e -35%. Situagao idéntica foi identificada por Merha (2003) no mercado

estadunidense, sendo que o prémio pelo risco de mercado no periodo de 1926 a 2000 variou

de -46% a + 54%.
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Nao se ignora que nenhum investidor aceitaria esse prémio negativo de -9,47% usado no
exemplo caso tivesse conhecimento prévio. Porém, os dados do ensaio representam a média
de retorno entre os meses de Janeiro de 2010 e janeiro de 2011. Destaca-se que esse foi um

periodo marcado por muita instabilidade e volatilidade dos precos de titulos no mercado.

Verifica-se também que, hd uma relagdo negativa (B = -0,52) entre o preco da laranja e por
conseguinte do ativo laranja, para o periodo estudado, em relacdo ao mercado (IBOV). Isso
significa dizer que uma queda no retorno do mercado representa um aumento no retorno do
ativo laranja e vice versa, porém com reflexo proporcional. Em termos de taxas de descontos
significa que uma queda no premio de risco de mercado provoca elevacio na taxa de desconto

usada.

Para fins ilustrativos, apresenta-se, na Tabela 9, a taxa de desconto que seria obtida caso se
utilizasse para cédlculo do CAPM o retorno das acdes de empresas do agronegécio e do IBOV
em periodos que variam de 12 a 60 meses e do ativo “laranja”. As empresas foram
selecionadas entre as que exploram ativos bioldgicos e possuem maior presenga nos pregoes

da BOVESPA, em termos de volume e de nimero de negociacdes nos pregoes.

Tabela 9: Empresas da carteira teorica de base agro e seus respectivos betas
e taxas de retorno

Empresa Beta (Meses usados) Taxa de retorno (Variacao beta)

Meses 12 24 36 48 60 12 24 36 48 60
Cosan 0,92 0,96 0,97 0,98 0,98 251% | 2,16% | 2,03% 1,97% 1,94%
Fibria 1,40 2,08 1,48 1,42 1,32 2,05% | -8,46% | -2,74% | -2,24% | -1,21%

Duratex | 0,31 037 | 144 | 129 | 1,18 8,28% | 7.75%| -235%| -1,00%| 0,05%
Suzano | 1,20 149 | 1,11 | 1,10 | 1,10 | -0,11%| -2,84%| 070%| 086%| 0,81%
Klabin | (0,06) | 033 | 051 | 054 | 063 | 11,78%| 8,16%| 639%| 6,18%| 5.32%
JBS 0,86) | (0,05 | (0,12) | (0,09) | (0,09 | 19.43%| 11,70% | 12,38% | 12,15% | 12,07%
Marfrig | (0,80) | 037 | 075 | 065 | 060 | 1886%| 7.71%| 4,10%| 505%| 5.57%

Laranja (0,58) (0,52) | (0,28) | (0,44) | (0,36) | 16,70% | 16,19% | 13,89% | 15,42% | 14,62%
Fonte: Dados da pesquisa

Com base nesses dados, verifica-se que a taxa de retorno do ativo “laranja” é a que apresenta
a menor variacdo entre os varios periodos utilizados para calcular o beta e a taxa de desconto
com base no CAPM. Além disso, em alguns periodos, algumas empresas apresentaram taxas

de retorno negativas..
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Saliente-se que a taxa sugerida para o ativo laranja, tomando por referéncia as variagdes dos
altimos 24 meses, seria de 16,19%. Essa taxa estad 3% acima da taxa de desconto de 13,2%
utilizada pela Fibria para ajustar os ativos bioldgicos no balanco de fechamento de 2010. Caso
a empresa utilizasse a taxa de desconto calculada, usando o modelo CAPM e a cotag¢do dos
seus titulos no mercado, teria um retorno negativo de -8,46%. Ressalve-se que, nas
demonstracdes financeiras, a empresa nao justifica a taxa usada para a mensuracao dos ativos

bioldgicos nem presta informagdes sobre o método adotado por ela.

4.3.4.5.2 Ensaio usando o modelo SIM

Para efetuar o ensaio usando o modelo SIM foi elaborada uma carteira tedrica com base em
empresas que exploram ativos bioldgicos, cujos ativos concorrem pelos mesmos recursos
escassos, ou seja, terra, trabalho e capital financeiro. Para a selecdo das empresas que
compdem a carteira adotou-se o mesmo critério utilizado pela BOVESPA para a composi¢do
do IBOV. De acordo com a metodologia, calcula-se o Indice de Negociabilidade (IN)
mediante a participagdo de cada empresa na carteira. A participacdo € obtida pela média
geométrica da representatividade de seu titulo no mercado a vista, tanto em termos de niimero

de negdcios como de volume financeiro, ajustado pelo tamanho da amostra.

Com base no volume de negociacdes e volume financeiro dos ultimos 12 meses de cada uma
das 17 empresas listadas na Bovespa que exploram ativos bioldgicos, obteve-se a
representatividade de cada empresa no ‘“‘setor”, calculado com base no IN resultado da

seguinte féormula.

[13

em que: “IN” € Indice de Negociabilidade; “ni” é o nimero de negdcios da acdo “i” no

(13444

mercado a vista; “N” é o ndmero total de negdcios de todas as empresas da carteira; “vi” € o
volume financeiro gerado pelos negécios com a ac¢do “i” no mercado a vista; e “V” é o
volume financeiro total negociado de toda a carteira. A Tabela 10 apresenta os dados de todas

as empresas da amostra.
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Tabela 10 - Calculo do Indice de negociabilidade da carteira teérica

Empresa Negocios (ni) | Volume (vi) | Participacdo | Ajuste | Acumulada Al ust::eg?i(f:neira

1 |Fibria 894.834 | 13.418.323.274|  20,583% | 20,855% |  20,85% 21,9%
2 |IBS 1.160.910 | 9.890.863.944 |  20,128% | 20,394% |  41,25% 21,4%
3 | Marfrig 669.920 | 6.939.007.734 |  12,807% | 12.976% |  54,23% 13.6%
4 | Cosan 599.949 | 7.692.052.057 |  12,760% | 12,929% |  67,15% 13,5%
5 | Duratex 587.453 | 4.992.267.973|  10,172% | 10,307% |  77.46% 10,8%
6 |Suzano 530.976 | 4.789.318.558 9.472% | 9,598% |  87,06% 10,1%
7 | Klabin 603.886 | 3.203.993.777 8,262% | 8,372%|  9543% 8,8%
8 |SLC 80.168 |  681.350.810 1,388% | 1.407% 96,84% 0,0%
9 | Tereos 84.944 |  452.582.323 1,165% | 1,180% |  98,02% 0,0%
10 | Sdo Martinho 41360 | 553418421 0,.899% | 0911% |  98,93% 0,0%
11 | Eucatex 32.773|  281.542.771 0,571% | 0,578% 99,51% 0,0%
12 | Renar 19.812 61.566.495 0,207% | 0,210% 99,72% 0,0%
13 | Rasip 15.797 37.050.118 0,144% | 0,146% 99,86% 0,0%
14 | Brasilagro 1.990|  102.773.090 0,085% | 0,086% 99,95% 0,0%
15 | Usina Costa Pinto 482 |  116.773.341 0,045% | 0,045% 99,99% 0,0%
16 | Irani 214 2.104.974 0,004% | 0,004% | 100,00% 0,0%
17 | Melhoramentos SP 65 3.645.324 0,003% | 0,003% | 100,00% 0,0%
Total Geral 5.325.533 | 53.218.634.992 99% | 100,00% 0,0%

Fonte: Elaborada a partir dos dados da Economatica

Com base nesses dados, verifica-se que as empresas de 01 a 07 representam 95,43% do IN
das empresas selecionadas. Nesse sentido, essas empresas compdem a carteira tedrica e seu
percentual de participacdo, ajustados de acordo com os critérios estabelecidos pela

metodologia da BOVESPA e estdo apresentados na Tabela 11.

Tabela 11 - Empresas selecionadas com base no Indice de Negociabilidade

Empresa | Negdcios (ni) Volume (vi) Participacdo | Ajuste | Acumulado
1| Fibria 894.834 13.418.323.274 21,6% | 21,9% 21,90%
2|1BS 1.160.910 9.890.863.945 21,1% | 21,4% 43,30%
3 Marfrig 669.920 6.939.007.735 13,4% | 13,6% 56,90%
4| Cosan 599.949 7.692.052.057 13,4% | 13,5% 70,40%
5 | Duratex 587.453 4.992.267.974 10,7% | 10,8% 81,20%
6 | Suzano 530.976 4.789.318.559 9.9% | 10,1% 91,30%
7 | Klabin 603.886 3.203.993.777 87% | 8,8% 100,00%

Total (N)5.047.928 | (V) 50.925.827.321 98,9% | 100,0%

Fonte: Elaborada a partir dos dados da Economética
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Ap06s a formagdo da carteira tedrica com seus indices de participagdo ajustados, verificou-se o
retorno da carteira entre os periodos de Janeiro de 2009 e Janeiro de 2011. As cotagdes dos
titulos foram obtidas com base nos dados da Economética. Para calcular o beta da “laranja”,
em relacdo a carteira tedrica, utiliza-se a variancia dos retornos da carteira e a covariancia
entre os retornos da carteira e dos precos da “laranja”. Da mesma forma que nos demais
modelos, utiliza-se a SELIC como taxa de juros livre de risco. A Tabela 12, a seguir, resume

os dados calculados.

Tabela 12 - Dados para calculo do SIM
Variancia dos retornos carteira 49,6610

Covaridncia da carteira X Laranja | -0,1502

Beta da laranja (B;) -0,0030
SELIC (Ry) 11,25%
Retorno da carteira (R.) 63%

Fonte: Dados da pesquisa

Esses dados permitem calcular a taxa de desconto com base no modelo SIM, utilizando-se da

equagdo do modelo: R, =R, + f; (RC —Rf). Ordenando os dados, obtém-se: Ry = 11,25%+[-

0,0030%(63,00% - 11,25%)] => Ry = 11,09%, ou seja, pelo método SIM, a taxa de desconto
sugerida € de 11,09% ao ano. Comparada a taxa de desconto utilizada pela Fibria de 13,2% , a

taxa sugerida estd pouco mais de 2 pontos percentuais abaixo daquela.

Observe-se que a relagdo quase inexistente entre a carteira e o pre¢o da laranja medido pelo
beta (0,003), faz com que a taxa de desconto, nesse periodo, caso se utilize esse modelo, seja
muito proxima da taxa livre de risco, apesar do elevado retorno da carteira. Esse fator
representa que, no periodo, a taxa de desconto sugerida por esse modelo teve baixa

sensibilidade pelo retorno da carteira, sendo praticamente indiferente a essa.

4.3.4.5.3 Analise dos resultados obtidos com base nos modelos
A Tabela 13 resume todas as taxas de desconto analisadas neste estudo, exceto as taxas
obtidas com base nos nimeros da empresa que se optou por ndo apresentd-los, conforme

justificado no inicio desse topico.
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Tabela 13: Resumo das taxas com base nas fontes disponiveis e métodos adotados

Taxa livre de risco (SELIC) 11,25% ao ano

WACC Com base nos dados da estrutura de capital da empresa
Custo do capital préprio Juros e dividendos distribuidos ou pelo CAPM

Custo do capital de terceiros Despesas financeiras da empresa

CAPM (Com base no prego da laranja) | 16,19% ao ano

SIM (Com base no preco da laranja) 11,09% ao ano

Fonte: Dados da pesquisa

Entre os modelos analisados, destaque-se que o CAPM ajustado com base nos precos da
laranja apresenta as maiores taxas para o periodo analisado. J4 a taxa de desconto calculada
com base no SIM estd muito proxima da taxa livre de risco e, tendo em vista a insignificincia
da relac@o entre os retornos da carteira e os precos da laranja, o efeito do retorno da carteira

tem pouca influéncia na taxa resultante.

Uma das vantagens intuitivas do modelo SIM € seu dinamismo em relacio ao mercado,
possibilitando a esse incorporar as expectativas futuras e expressar os efeitos do valor do
dinheiro no tempo, de acordo com as expectativas dos participantes do mercado,
representando, inclusive, um parametro da oportunidade de investimentos para as entidades
rurais, uma vez que considera as expectativas do mercado em relagdo as empresas que

exploram ativos concorrentes pelos recursos disponiveis.

Os resultados demonstram que, no periodo analisado, a taxa de desconto sugerida tem baixa
sensibilidade a carteira e com isso aos fatores de mercado. Todavia, com a estrapolacdo do
modelo, tendo em vista que, com o passar do tempo, pode-se obter um nimero maior de
periodos e se tornard possivel verificar se essa sensibilidade se mantém ou se altera conforme

o comportamento do mercado.

Além disso, é importante destacar dois fatores envolvidos nos exemplos usados, tanto para o
cdlculo do CAPM, como do SIM, que afetam os resultados apresentados, quais sejam: a
utilizagdo de precos de laranja e de cotagdes de mercado. Na questdo do preco da laranja,
verificou-se significativa variacdo nos ultimos 12 meses (mais de 100%) em fungdo das
frustracOes de safras nos paises produtores concorrentes dessa commodity o que poderia
prejudicar a utilizacdo de qualquer modelo de estimativa. Por parte das cotacdes dos titulos

das empresas no mercado, note-se que esse periodo foi a fase de recuperagdo do mercado
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financeiro da pesada crise que assolou o mundo no ano de 2008, cujas consequéncias

influenciam as estimativas dos modelos utilizados, com base nos dados de 2009 e 2010.

Por outro lado, as taxas de desconto encontradas estdo muito acima das taxas internas de
retorno encontradas por Adami (2010), cujos resultados indicam que taxas de desconto acima
de 8% ao ano, para investimentos em citricultura, tornam, economicamente, invidveis os
projetos em 97% dos casos; isso representa ponto positivo para o modelo SIM, tendo em vista
a proximidade dos seus resultados e os encontrados por Adami. Entretanto, como se observa
do beta da laranja em relag@o a carteira, hd baixa relacao entre os seus precos e o retorno da
carteira, considerando os ensaios insuficientes para assegurar a capacidade dessa taxa
expressar a esséncia econdmica do modelo a fim de se obter o efeito do valor do dinheiro no

tempo.

4.3.5 Caracteristicas da atividade rural que influenciam no processo de mensuracao
dos ativos biolégicos

O simples conceito de ativo biolégico ndo o caracteriza como um elemento das

demonstragdes financeiras. E necessério que ele esteja relacionado com a atividade que se

organiza para esse fim ou que o detenha com finalidade de exploragdo econdOmica. As

atividades desenvolvidas com essa finalidade sdo caracterizadas como atividade rural.

A organizagdo do processo produtivo, nas atividades rurais, tem origem nas necessidades
basicas do homem de se alimentar e se proteger. Assim, ele se organiza e, mediante sua
capacidade, das ferramentas por ele criadas e da acdo da natureza, produz as utilidades para
satisfazer as suas necessidades diretas e indiretas. Para obter maior sucesso no processo
produtivo, combina os recursos ao seu alcance de forma a constituir um conjunto de
atividades. A esse conjunto de recursos e atividades, combinadas de modo a facilitar a

obtencdo do resultado pretendido, pode-se denominar de empresa rural.

Assim, as empresas rurais, cujo objeto principal € a organizacdo de um conjunto de recursos
necessdrios para producdo de utilidades advindas do reino animal ou vegetal, podem ser
classificadas de acordo com o que se propdem a produzir. Se a atividade esta relacionada a
manutencao ou organizacao de recursos destinados a proporcionar as condi¢des propicias para
a transformacao bioldgica de seres vivos do reino animal, essas empresas sdo denominadas de

empresas pecudrias ou pastoris.
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Se a atividade estd relacionada a manutencdo ou organizagdo de recursos destinados a
proporcionar as condi¢des propicias para a transformacdo bioldgica de seres vivos do reino
vegetal, denomina-se empresa agricola. As empresas que exploram ambas as atividades s@o
denominadas empresas agropecudrias, termo genericamente utilizado nesta tese com 0 mesmo

significado que empresa rural.

Ao conjunto de atividades rurais organizadas para a transformagdo bioldgica, a TAS 41
denomina de atividade agricola. Essa definida como “a gestdo por uma empresa da
transformacgdo bioldgica de ativos bioldgicos para venda, em produto agricola, ou em ativos
bioldgicos adicionais”. Destaque-se que, deliberadamente, evitou-se o termo produgdo de
animais ou plantas vivos, pois esses ndao sao produzidos pelo homem e, sim, pelas
caracteristicas proprias da natureza embora seja comum dizer que a empresa produz soja,

milho, cana, gado etc..

Nesse sentido, Say (1986, p. 79) afirma que

quando um campo € lavrado e semeado, além dos conhecimentos e do trabalho postos nessa
operacdo, além dos valores ja formados que sdo utilizados, [...] existe um trabalho executado pelo
solo, pelo ar, pela dgua e pelo sol, do qual o homem em nada participa e que contribui, no entanto,
para a criagio de um novo produto que serd colhido no momento da colheita. E a esse trabalho que
chamo de servico produtivo dos agentes naturais.

Dessa forma, a atividade rural tem a finalidade de preparar, manter e proporcionar as
condi¢des necessdrias para que o servico produtivo dos agentes naturais se desenvolva de
modo eficiente e eficaz na producdo de servicos que satisfacam as necessidades humanas.
Dadas as caracteristicas da acao dos agentes naturais, o processo produtivo da atividade rural
difere das demais atividades, pois os agentes naturais ndo podem ser controlados pela acao do
homem, ou seja, ndo € possivel impedir que uma fruta amadureca ou que um bezerro aumente
de tamanho ou peso (embora algumas técnicas possam retardar ou avangar O Processo

bioldgico).

Portanto, essa atividade é marcada pela falta de um fluxo continuo de producdo e controle dos
fatores de producdo que, geralmente, ocorre nas demais atividades, tendo em vista a
dependéncia de fatores climdticos, ambientais e do ciclo biolégico dos agentes naturais

utilizados no processo produtivo. Aradjo (2008, p. 18) destaca, ainda, as seguintes
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caracteristicas que diferem das demais atividades: sazonalidade da producdo; influéncia de

fatores biol6gicos como pragas e doencas e perecibilidade rpida.

Essas caracteristicas t€ém influéncia direta no processo de producdo de receita das empresas
agropecudrias, tendo em vista que a habilidade do homem e sua criatividade na organizacao
dos recursos e gestdo das atividades ndo produzem vantagens em termos de diferenciacao de
produtos, ou seja, ndo € possivel produzir frutas com qualidades diferentes (por exemplo,
quadrada ou comprida). A diferenciacdo que pode ocorrer é na capacidade produtiva e de
resisténcia a doencgas e pragas, mas ela continuard competindo com a mesma fruta, ainda que

ndo seja produzida nas mesmas condi¢des ou ndo possua as mesmas caracteristicas genéticas.

4.3.6 Influéncia da morfologia dos ativos bioldgicos na formacéao do fluxo de caixa

Cada espécie de ativo bioldgico possui caracteristicas morfoldgicas de producao, reproducdo
ou transformacao bioldgica distinta que influenciam na forma de uso para a satisfacdo das
necessidades humanas. Por sua vez, as transacdes que envolvem esses ativos sdo baseadas

nessas caracteristicas, influenciando no volume de transa¢do em cada fase do ativo bioldgico.

Por exemplo, a atividade de citricultura terd menor volume de transacdes na fase da florada
que na fase em que o fruto estd maduro e em condicdes de colheita. Por outro lado, a
negociacdo que envolve um pomar leva em consideracao a sua idade, sendo menor o seu valor
quanto maior for essa. Ao contrdrio de uma arvore de produ¢do de madeira em que seu valor é
proporcional a idade, tendo em vista que ela acumula a capacidade produtiva, enquanto, no

pomar, essa é exaurida com o nimero de colheitas.

Para que o processo de mensuragdo contdbil dos ativos bioldgicos reflita a realidade em que
as transagoes sdo efetivadas € necessdrio observar as caracteristicas de cada um. As normas de
contabilidade (IAS 41 e CPC 29) separam os ativos bioldgicos em ativos destinados a
producdo e ao consumo e, ainda, em maduros e imaturos. Essa separacdao ¢ uma forma de
classificacdo em fung¢do da destinacdo dos ativos e em fung¢do do estdgio de maturagdo,

contudo ndo revela a forma de acumulagdo de valor objeto do processo de mensuragdo.

Em se tratando de ativos bioldgicos do reino vegetal, pode-se segrega-los em fun¢do das suas
caracteristicas em duas categorias:

- ativos bioldgicos de curto prazo de maturacao;
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- ativos bioldgicos de longo prazo de maturagdo.

Os ativos bioldgicos de curto prazo de maturacdo podem ser divididos, ainda, em
permanentes e tempordrios. Os primeiros sdo considerados pela sua caracteristica de
apresentar colheitas periddicas sem a necessidade de novos plantios. J& os segundos, também,

apresentam colheitas periddicas, entretanto, hd a necessidade de replantio apds cada colheita.

Os ativos bioldgicos de longo prazo de maturacdo t€m como caracteristica principal a
auséncia de colheitas periédicals3 0 Além disso, quando ocorre a colheita, hd a necessidade de
novo plantio (exceto algumas cultivares como é o caso do eucalipto) j4 que cessa a sua
capacidade de transformacao. Pode-se dizer que, nesse caso, a cultura estd comprometida com
a produgdo de receitas, enquanto nos ativos bioldgicos de curto prazo de maturacao eles estao

apenas envolvidos.

Essas caracteristicas tém forte influéncia no processo de mensuracdo desses ativos, seja na
forma de troca de seus servigos ou na forma de avaliar a sua capacidade de satisfazer as
necessidades humanas impactando no valor que a contabilidade deve reportar nas

demonstragdes financeiras.

4.3.6.1 Formacao de valor nos ativos biolégicos de curto prazo de maturacao

O processo de formacgdo do valor justo dos ativos bioldgicos de curto prazo de maturagdo esta
relacionado com a forma como seus produtos sdo colhidos. Considerando a sua formacgao
genética e morfoldgica, esses ativos apresentam como principais caracteristicas, além de curto

prazo de maturacgdo, a elevada perecibilidade em alguns casos e sazonalidade.

Além disso, esses ativos podem apresentar colheitas periddicas sem a necessidade de
replantio como € o caso da citricultura, cafeicultura, cocoicultura, viticultura etc., cujos
arbustos possuem capacidade de produgdo por longo periodo e as colheitas podem ser anuais
ou periddicas. Na mesma categoria de ativos bioldgicos, enquadram-se os ativos bioldgicos
cujo processo produtivo exaure com a colheita dos frutos ou produtos, como € o caso da
maioria das oleaginosas, arroz, feijdo, tomate etc.. Nesse sentido, € importante analisar as

caracteristicas que influenciam o processo de formagao do valor desses ativos.

30 . < ‘. . . .
Alguns ativos como é o caso da araucdria, castanheira, eucalipto entre outras podem apresentar colheitas
periddicas de seus subprodutos, mas que nio representam substincia econdmica significativa.
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4.3.6.1.1 Formacao de valor nos ativos biolégicos de colheita peridodica com
replantio
Os ativos bioldgicos que necessitam de replantio apds cada colheita possuem como principal
caracteristica o curto prazo de maturagdo com baixa utilidade durante o processo de formagao,
o que dificulta sua transacdo nessa fase. Todavia, eles possuem capacidade de troca e podem
ser quantificados com o uso de procedimentos especificos. Esse é o caso das culturas de
milho, soja, feijdo, arroz, trigo, girassol, algodao etc., cuja utilidade nas diversas fases de
desenvolvimento é muito restrita, como € o caso do milho para silagens ou pastagem, porém

de baixo valor comercial.

Entretanto esses ativos possuem valor nas diversas fases mesmo que ndo seja comum a
compra ¢ venda de plantacdes de milho, soja, trigo etc. em pé, porém a transformacdo
bioldgica ocorrida em cada fase faz com que os “frutos” estejam mais proximos de serem
colhidos e, com isso, agregar valor a entidade. Nesse caso, as normas de contabilidade (IAS
41 e CPC 29) permitem que esses ativos sejam mensurados ao custo histérico. Contudo, isso
distorce os nimeros contdbeis, uma vez que aplica dois critérios distintos para mensurar a
mesma classe de ativos. Além disso, nenhum produtor venderia sua plantagdo de soja, milho,
trigo etc., por exemplo, na fase da florada pelo mesmo valor gasto até o momento da oferta,
pois, nesse caso, estariam envolvidas as questdes de valor do dinheiro no tempo, a preferéncia

temporal e a expectativa de fluxos de caixa futuros.

A Tlustrac@o 5 demonstra com ndmeros hipotéticos a formagao de valor de um ativo bioldgico

de curto prazo de maturagdo, tendo em vista as diversas fases de formacao.

Tlustracio 5 — Formacéo do valor justo dos ativos biologicos de curto
prazo de maturacio
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Com o avanco tecnoldgico, ndo necessariamente as fases de gradagem, calcdrio e plantio
ocorrem em momentos separados, sendo possivel, com equipamentos modernos, que ocorram
simultaneamente. Pela ilustracdo, evidencia-se que, apds a fase de plantio, o valor de uma
plantagdo € diferente dos gastos incorridos, tendo em vista o valor do dinheiro no tempo e as
preferéncias temporais. Sem contar que, em algumas regides, as questdes edafoclimdticas
permitem curtos espagos de tempo propicios para o plantio, cujo transcurso impede novos

plantios, tornando a cultura, nas diversas fases, ainda mais desejada.

Nesse caso, pode-se afirmar que esses ativos biolégicos passam por um processo de
agregacdo de valor culminando no seu dpice quando eles estio maduros e prontos para a

colheita, fase em que deixam de ser ativos bioldgicos e se transformam em produto agricola.

Se considerar um ciclo biolégico de 104 dias, como é o caso da soja, pode-se dizer que, em
uma tendéncia em linha reta, a expectativa de caixa futuro aumenta quase 1% ao dia.
Mediante o acompanhamento em cada uma das etapas, formacao, florada, granagem etc., €
possivel prever o comportamento da colheita e a performance da plantagdo. Esse

acompanhamento alimenta a formagdo de valor do ativo biolgico em questao.

4.3.6.1.2 Formacao de valor dos ativos biolégicos de colheita periédica sem
replantio

Os ativos bioldgicos cujas colheitas ocorrem sem a necessidade de replantio tém como

caracteristica a manutencdo de sua base (arbusto ou soqueira) ao solo, porém os seus “frutos”

apresentam colheitas periddicas. Esse tipo de ativo bioldgico apresenta uma caracteristica

peculiar, tendo em vista que tanto o “arbusto” quanto o fruto possuem capacidade de troca e

podem ser quantificados separadamente.

Esse € o caso da maioria das espécies da fruticultura como laranja, limao, cacau, coco, cafg,
maca, péra, ameixa, banana, manga etc., cujo processo de produgdo € baseado nos cuidados
das colheitas e na manutencdo dos arbustos responsdveis pela producdo dos frutos. Destaque-
se que a cana de agucar, bambu, sisal etc., entre outras culturas, ndo fazem parte da
fruticultura, mas, também, apresentam colheitas periddicas sem a necessidade de replantio

apos cada colheita.
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A principal caracteristica que afeta a mensuragdo desse tipo de ativo é o baixo volume ou
auséncia de transacdes comerciais que envolvem apenas a colheita dos frutos ou produtos
resultantes. Da mesma forma, ndo se pode caracterizar um mercado ativo para transagdes que

envolvem a comercializagcao de toda a capacidade produtiva dos arbustos.

Essas transacdes sdo mais constantes nos processos de compra e venda de terras cujos
arbustos podem estar incrustados. Contudo, indiscutivelmente, uma area de terra que possua
uma planta¢io de qualquer espécie de ativo biolégico em formagdo ou producdo possui valor
maior que uma area de terra limpa. Isso significa que esses ativos possuem capacidade de
troca e podem ser quantificados e, por isso, devem ser mensurados durante o processo de

elaboracdo das demonstracdes financeiras.

E importante destacar que esses ativos tém formacio de valor diferente dos demais ativos
bioldgicos do reino vegetal, pois eles tém sua capacidade de geracdo de beneficios futuros
exaurida e com isso seu valor reduz a cada colheita realizada. De modo que, no inicio da fase
de exploracao da cultura, € o ponto em que se encontra o dpice de seu valor. A Ilustracdo 6, a
seguir, apresenta o processo de geracdo de valor dos ativos bioldgicos de colheita periddica

sem replantio.

Ilustracdo 6 — Formacao do valor justo dos ativos biologicos de colheita
periédica sem replantio
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Como se observa da ilustracdo acima, a cada colheita o arbusto possui menor capacidade de
producdo e, por isso, seu valor justo reduz no mesmo sentido. Quando observados entre

periodos, eles apresentam crescimento de valor entre o momento inicial da preparacdo da
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safra e o momento final que antecede a colheita, uma vez que os custos podem ser
individualizados por safra. Mas a cada periodo o seu valor decresce em fungcdo de sua

capacidade produtiva ter sido reduzida pela proximidade do fim de sua vida 1til.

E importante destacar que alguns espécimes de fruticolas como é o caso das videiras, sua fase
produtiva pode alcancar até 60 anos e, em algumas regides, a producdo aumenta com a idade
da planta. Nesse caso, apesar de a atividade possuir colheitas periddicas, a videira ndo perde o
valor como as demais culturas, ja que a planta mais velha tem maior capacidade produtiva e,

por isso, o transcurso do tempo sob manejo adequado agrega valor a cultura.

4.3.6.2 Formacao de valor dos ativos bioldgicos de longo prazo de maturacao

Esses ativos t€m como principal caracteristica a exaustdo de sua capacidade produtiva apds o
corte ou colheita de seus produtos resultantes, como € o caso da Araucdria, Pinus, Teca, e
outras espécies utilizadas, principalmente, na atividade de silvicultura. Esses ativos, além de
possuirem longo ciclo de maturacdo, normalmente sdo replantados apds o corte. A excecao,
nesse caso, € o Eucalipto que possui capacidade de até duas brotas apds o primeiro corte sem
a necessidade de replantio, o que o enquadra no conceito de colheitas periddicas, porém o

prazo de “colheita”, nesta cultura, € superior a cinco anos.

Apesar de serem exauridos no ponto 6timo de colheita, possuem capacidade de troca e podem
ser quantificados em qualquer etapa do seu crescimento. Da mesma forma que os demais
ativos bioldgicos com essas caracteristicas, eles podem ndo apresentar aproveitamento de
elevado retorno econdmico nas etapas inicias do plantio, embora possuam utilidade como € o

caso de escoramento, lenha etc., considerados subaproveitamentos na fase de producao.

O processo de formacgdo de valor para esses ativos diferencia-se dos demais uma vez que o
processamento dos agentes naturais agrega maior utilidade aos ativos com o transcurso do
tempo fazendo com que seu volume aumente e com isso aumenta a sua capacidade produtiva.
A Tlustragdo 7 apresenta o processo de geracao de valor dos ativos biolégicos de longo prazo

de maturacao.
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Ilustracio 7 — Formacao de valor nas diversas fases dos ativos bioldgicos
de longa maturacio
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Observe-se que, no inicio do processo produtivo, a capacidade de producdo de servicos €
muito baixa e na maioria das vezes o valor dos ativos estd muito proximo ao custo de
producdo adicionado pelo efeito do valor do dinheiro no tempo e da preferéncia temporal.
Conforme o transcurso do tempo, mais valor € agregado a cultura pelo esfor¢co dos agentes
naturais € maior € o tempo gasto entre o plantio e a fase de mensura¢do. Com isso, maior € o

valor dos ativos em cada fase.

Na ilustracdo acima, apresentam-se, apenas, as fases em que cada atividade predomina e
ocorrem os maiores desembolsos relacionados. Todavia, a maioria das espécies possui gastos
constantes e regulares durante toda a fase de maturagdo que pode, em algumas atividades,
chegar a mais de oitenta anos. No Brasil, as principais espécies utilizadas para a silvicultura
apresentam ciclo de maturagdo entre cinco e trinta anos, no caso do eucalipto e da teca,
respectivamente. No entanto, mantidas as expectativas na fase do plantio, nenhum produtor
venderia sua “floresta” pelo valor dos gastos incorridos sem considerar a variacdo dos seus

custos e a preferéncia temporal de acesso aos troncos.
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5 PROCEDIMENTO METODOLOGICO

Nos capitulos anteriores, foram destacados os aspectos tedricos do estado da arte em relagao
as defini¢des de ativo que se enquadram para a mensuragdo com base no valor justo, andlise
dos elementos que formam as receitas e custos dos ativos biolégicos e as principais
caracteristicas desses ativos que influenciam o processo de mensuragdo. Além disso, foram
analisados o processo de desconto, as taxas de desconto e os modelos disponiveis para a
estimacdo e aplicagdo no processo de mensuracdo a valor justo com base no valor presente
dos ativos. Todos esses topicos foram analisados a luz das normas de contabilidade existentes
e principalmente com base na opinido de diversos autores com o objetivo de evidenciar a

complexidade do assunto e a divergéncia de opinides quando elas existem.

Neste trabalho, adotou-se como referencial tedrico de andlise a concep¢do de que os ativos
bioldgicos sdo estoques de servigcos atuais advindos da exploracao de elementos do reino
animal e vegetal a disposi¢ao de uma entidade. Em se tratando de servicos atuais, esses
devem ser mensurados a valor presente como forma de representar sua capacidade de troca na
data da mensura¢do dos ativos. Para andlise dessa concepcao foram desenvolvidos estudos de

casos multiplos no sentido de aproximar a teoria da pratica.

5.1 Estratégia de Pesquisa

Para alcancar o objetivo geral da pesquisa de analisar os elementos que compdem o valor
presente dos ativos bioldgicos tendo como fundamento a mensuragdo com base no valor justo
de seus frutos ou produtos foi empregada uma abordagem metodolégica empirico-analitica
adotando como estratégia de desenvolvimento o Estudo de Caso na variacdo de estudo de
casos multiplos. Essa metodologia é considerada adequada dada a contemporaneidade do

tema e a complexidade do fendmeno social a ser estudado.

De acordo com Yin (2001, p. 68), o estudo de caso unico e o estudo de casos multiplos
permanecem dentro da mesma estrutura metodolégica sem perder a caracteristica peculiar a
essa estratégia de pesquisa. Para o autor (2001, p. 32), o estudo de caso € uma investigacdo
empirica que analisa um fendmeno contemporaneo dentro de seu contexto da vida real

principalmente onde os limites entre o fendmeno e o contexto nao estdo claramente definidos.
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Essa estratégia de pesquisa se aplica no caso da mensuragcdo dos ativos bioldgicos, uma vez
que suas caracteristicas e exploracdo, em determinadas situagdes, se misturam ao ambiente

socioecondmico.

Identificadas as empresas que fazem parte da pesquisa foram realizados os contatos iniciais
para o ajuste das condi¢des de realizacdo dos estudos. Entre as condi¢des impostas pelas
empresas estava a garantia de seu anonimato, bem como dos envolvidos no processo de
mensuragdo. Yin (2001, p. 177) afirma que, em algumas ocasides, em um estudo de caso o
anonimato se faz necessario. O autor destaca os casos em que o tépico € polémico ou em
situagdes em que o relatério final pode interferir nas acdes subsequentes das pessoas que
foram estudadas. Embora o autor cite “pessoas” pode-se estender a excecao para as empresas
sem descaracterizar as suas preocupacgoes, além de que a garantia do anonimato, neste estudo,

ndo prejudicava os seus resultados.

E importante destacar que as empresas se comprometeram a entregar os relatérios internos
usados em seu processo de mensuracdo como forma de verificacio de todo processo
realizado. No entanto, estabeleceram a condi¢do de omitir os ndmeros existentes nos
relatorios que pudessem identificar a sua situagcdo financeira ou patrimonial. Além disso,
foram permitidas conversas informais com os envolvidos no processo de mensuracdo desde

que fossem necessdrias para esclarecer eventuais dividas sobre os relatérios enviados.

Nesse sentido, o projeto de pesquisa de estudo de casos multiplos foi desenvolvido
abrangendo trés grandes empresas brasileiras que exploram a produgdo de ativos bioldgicos,
sendo uma empresa que explora a atividade de silvicultura e duas que exploram a fruticultura.
As empresas cujos dados sdo utilizados sdo formadas por capital nacional e internacional,
porém todas sdo sociedades andnimas ndo listadas no mercado de valores mobilidrios de

balcdo e possuem sede no Brasil.

Seus produtos t€m destino tanto para o mercado nacional como o internacional. As empresas
de fruticultura t€m como destino preponderante de sua produg¢do o mercado internacional,
tendo em vista que o Brasil é hoje um dos maiores exportadores desse setor. As empresas
possuem sistemas produtivos e industriais no Brasil e em outros paises, principalmente da
Europa e America do Norte e seus produtos sdo comercializados em quase uma centena de

paises.
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5.1.1 Protocolo dos estudos de casos miltiplos

Uma das condi¢des para o bom andamento de estudos de casos € a necessidade de estabelecer
o protocolo de pesquisa. Apesar de os dados das empresas ndo serem analisados dentro destas,
com acesso as informagdes e suas formas de coleta, havia a necessidade de estabelecer o
roteiro de pesquisa e as suas questdes norteadoras. Nesse sentido, o protocolo de pesquisa

possui a seguinte configuracao:

a) procedimentos iniciais:
- contato inicial com o controller das empresas (dezembro de 2010);
- envio dos relatérios pelas empresas (janeiro de 2011);
- leitura e andlise dos dados e destaque de eventuais pontos nebulosos;
- objetivo: conhecer o processo de mensuracdo adotado pelas empresas e os dados que

seriam disponibilizados para analise.

b) questdes para o estudo de caso

A segunda parte do protocolo foi constituida por um conjunto de questdes que objetivavam
averiguar quais os elementos formavam o valor presente dos ativos biolégicos no processo de
mensuragdo usado pela empresa. As questdes foram construidas com base na revisdo tedrica

sobre o tema em questdo e tinham como objetivo servir de orientagdo do pesquisador.

Questodes relacionadas a receita:
- Como € estimado o volume de producao?
- Qual o periodo de produgao € considerado nos calculos?

- Qual o pre¢o adotado para estimar a receitas?

Questdes relacionadas aos custos:
- Quais os custos inseridos na estimativa do custo de produgao?

- As fases de produgao dos ativos bioldgicos sdo observadas?

Questodes relacionadas ao modelo:
- Adota a mensuracdo com base no valor presente?
- Adota a técnica de ajuste na taxa de desconto?

- Qual o modelo de taxa de desconto é usado?
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¢) evidéncias observadas
Tendo em vista as limitacdes impostas, foram observadas algumas evidéncias que pudessem
auxiliar na compreensdao do processo de mensuragdo ou de confiabilidade dos dados. Entre
eles destaquem-se as seguintes:

- conversas informais permitidas pelas empresas;

- dados sobre o setor das empresas;

- noticias em revistas e jornais especializados sobre a empresa e o setor de atuagao.
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6 RELATORIO E ANALISE DOS CASOS

Embora sob as restricdes ja destacadas as empresas forneceram relatérios internos e
informacdes que foram acessadas no decorrer da pesquisa e utilizadas principalmente como
base para verificar como elas estdo mensurando seus ativos biolégicos. As empresas objeto da
pesquisa exploram a atividade de silvicultura e de fruticultura o que caracteriza a exploragdo
de ativos bioldgicos que sdo utilizados na producdo de outros ativos ou produtos sem um
mercado ativo. No caso da silvicultura, as arvores em toda sua fase de crescimento e da

fruticultura os arbustos durante toda a sua vida produtiva.

Apesar de ndo serem listadas no mercado, a estrutura de decisdo de investimentos dos comités
internos de investimentos segue um processo de avaliagdo dos ativos bioldgicos semelhante
ao que o mercado aplica, ja que todos os projetos desenvolvidos pelas empresas competem
pelos mesmos recursos disponiveis para todos os projetos o que caracteriza um “mercado

ativo” interno na aprovacao dos projetos.

Se for considerado que todos os setores sdo responsaveis pela longevidade da empresa, a
aprovacdo de um investimento na produgcdo de ativos biologicos tem as mesmas
caracteristicas do processo de compra e venda no mercado externo, uma vez que o setor que
propde o projeto — vendedor — deve convencer por meio de dados econdmico/financeiros os
membros do comité de que aquele projeto € vidvel e rentdvel. Por outro lado os membros do
comité — compradores — avaliam se aquele projeto oferecido pelo “vendedor” € a melhor
forma de investir os seus recursos e se ele deve ser aprovado. Nesse sentido, a metodologia
interna das empresas € util para verificar os elementos que compdem o valor justo desses

ativos com base em seus relatorios.

Tendo em vista que o objetivo do estudo € verificar a formacdo do fluxo de caixa, os casos
observados restringiram-se a observar as questdes de pesquisas estabelecidas no protocolo
relacionadas especificamente com a formacdo do fluxo de caixa dos ativos bioldgicos. Nao
houve preocupacdo em estabelecer um quadro comparativo entre as empresas, sua

metodologia ou comprovagdo dos procedimentos.

A andlise deteve-se, principalmente, na metodologia aplicada para estimar o fluxo de caixa e

os procedimentos adotados para estimar o valor presente dos ativos bioldgicos. Os principais
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quesitos observados foram a técnica adotada, os procedimentos para estimar a producdo e,
consequentemente, a projecdo das receitas futuras e dos custos futuros, a taxa de desconto

adotada e a metodologia para o seu calculo, conforme estabelecido no protocolo de pesquisa.

6.1 Relatério Empresa A

A primeira empresa objeto de estudo € uma silvicultora que produz madeira, papel e celulose.
Para fins de preservar a identidade da empresa, ndo serdo descritas as caracteristicas da
empresa que possam de alguma forma identificad-la. A empresa produz pinus e eucaliptos que
sdo comercializados no mercado nacional e internacional. A produ¢do da empresa ¢é
desenvolvida parte em terras proprias e parte em areas arrendadas. De acordo com o relatorio,
a empresa realiza, anualmente, a avaliacdo tanto de suas terras como de suas florestas,
contudo para fins deste trabalho, se utilizam, apenas, os dados relativos a producdo de

florestas.

Tendo em vista que a empresa explora diversas fazendas, as florestas sdo estratificadas de
acordo com a 4drea plantada existente por fazenda, espécie e ano de plantio, configurando o
estrato ou unidade béasica de planejamento florestal que serve de base para a formacdo dos
custos e avaliacdo individual de cada floresta de modo a formar o valor total de cada tipo de

ativo bioldgico, pinus e eucalipto.

A empresa tem como politica de exploracdo da cultura de pinus a reducdo do adensamento
gerando cortes em periodos intermedidrios em que as darvores ainda ndo alcancaram o ponto
6timo de colheita, porém o seu desbaste € necessario para melhorar a capacidade produtiva.
Assim, ha cortes e receitas intermedidrias antes do corte final. Como a empresa explora duas
espécies de pinus, os cortes intermedidrios e finais ocorrem em anos diferentes dependendo de
cada espécie. A variedade “a” de pinus explorada pela empresa tem seu primeiro desbaste
entre 8 e 9 anos, o segundo desbaste entre 12 e 13 anos e o corte final entre 15 e 20 anos. Ja
para a variedade “B”, o primeiro desbaste da-se entre 6 e 8 anos, o segundo entre 10 e 12 anos
e o corte final entre 14 e 16 anos. Para a producdo de eucaliptos, ndo hd necessidade de
desbastes sendo que a empresa adota como politica de produgcdo o corte aos sete anos de

idade.
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6.1.1 Projecao da producao por tipo de arvore

Para realizar a projecdo de producdo do volume de madeira de cada tipo de arvore e cada area
plantada a empresa adota como base os dados dendrométricos’' existentes no histérico de
inventdrio florestal realizado a cada biénio pela empresa. Esse inventdrio € usado para
acompanhamento do crescimento de cada plantio e classificagdo dos plantios quanto a sua
produtividade, abrangendo a totalidade dos plantios com mais de 5 anos para o plantio de

pinus e acima de 2 anos para o plantio de eucalipto.

Com base nos dados dendrométricos a empresa faz as projecdes da estimativa dos volumes
que serdao produzidos até o corte final por meio das curvas de crescimento médio para as
espécies de pinus e eucalipto para cada classe de produtividade encontrada na idade atual. No
caso dos plantios mais jovens, onde ndo é possivel a realizagdo do inventério florestal, a
simulacdo da produgdo futura baseia-se nas médias obtidas para os plantios mais velhos onde

jé existe inventario florestal.

Observe-se que, na fase dos desbastes, hda um volume médio de madeira que é extraido. No
primeiro desbaste, sdo retiradas entre 25% a 50% das arvores inicialmente plantadas; no
segundo desbaste sdo extraidas entre 30% e 40% das arvores remanescentes apds O primeiro
desbaste e, no corte final, sdo retiradas as arvores remanescentes apds o segundo desbaste.
Para a avaliacdo das dreas em que ja ocorreram os desbastes, a empresa considera que foram
retiradas na propor¢do de 40% no primeiro desbaste e 40% no segundo desbaste. Regime que
ocorre na maioria absoluta dos plantios de Pinus. No caso dos plantios de Eucaliptos, ndao ha

cortes intermedidrios, toda a exaustao ocorre no final do ciclo produtivo.

6.1.2 Metodologia utilizada para calculo do valor dos plantios florestais

Para a mensuragdo dos valores de mercado dos ativos florestais a empresa utiliza o modelo de
fluxo de caixa descontado com ajuste mediante a taxa de desconto para a determinacdo do
valor presente. Para determinar o volume esperado de producdo bem como os custos de
producdo, os plantios florestais sdo agrupados em blocos homogéneos quanto aos aspectos de
espécie plantada, idade, fazenda e manejo a ser aplicado. Com base nessa segregacdo de
areas, sdo definidos os estratos que sdo considerados como uma unidade de producdo no

planejamento florestal da empresa, o que justifica a mesma segregacdo para a avaliacdo dos

31 Qs p . . .
Sdo os dados que demonstram o volume das 4dvores e suas respectivas partes, bem como a madeira existente
em determinada area.
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ativos bioldgicos. Desse modo, € possivel a empresa projetar a produgdo de madeira, custos,
receitas e, assim, calcular o valor presente dos ativos bioldgicos por meio do fluxo de caixa

descontado.

Os relatérios internos da empresa apresentam o valor presente liquido para os plantios
florestais agrupado por fazenda e propriedade, considerando diferentes taxas de desconto, pois

essas sdo usadas para determinar a remuneracdo desejada para aprovagdo dos projetos na

holding.

6.1.3 Taxa de desconto

Tendo em vista que a empresa adota a técnica de ajuste da taxa de desconto para determinar o
valor presente dos ativos bioldgicos essa deve refletir as condicdes de incerteza relacionada a
silvicultura. De acordo com os dados da empresa, ela adota vérias taxas de desconto que
variam entre 4% e 9% ao ano em termos reais. Contudo, a empresa ndo especifica qual o
modelo adotado para estabelecer as taxas de desconto nem justifica a adog¢ao dessa ou daquela

taxa.

De acordo com a empresa, as taxas aplicadas refletem o risco do empreendimento, a liquidez
e a rentabilidade. A empresa justifica que o segmento florestal, historicamente, &
caracterizado como de baixo risco, visto que, se ela for bem monitorada, a floresta nao
apresenta maiores riscos como incéndio, efeitos edafoclimaticos ou problemas fitossanitarios

que possam comprometer o empreendimento.

Por outro lado, tendo em vista o baixo risco, ela apresenta baixa liquidez e elevados
investimentos em capital “imobilizado” o que, de alguma forma, exige taxas maiores de
retorno. Do ponto de vista da rentabilidade, a empresa justifica que essa atividade estd
inserida no grupo de matérias-primas com baixo valor agregado. Entretanto, essa
desvantagem € compensada pelo rdpido crescimento das florestas brasileiras o que

proporciona as taxas de retorno desejadas pelos investidores do setor.

6.1.4 Projecao das receitas
Para projetar as receitas com a venda da madeira, a empresa utiliza-se do volume de madeira a
ser produzida ou existente nos plantios florestais avaliados com base no valor da drvore em pé

no talhdo deduzidos os servigcos de transporte e corte. Para compor o preco médio da madeira
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de Pinus, a empresa utiliza o preco para toras de pinus praticado por grandes fornecedores
com influéncia no mercado regional da sua drea de atuacio, inclusive os pregos praticados por
ela no mercado de compra e venda. Os precos coletados estio com base nos produtos
existentes e possiveis de serem ofertados pela empresa. A Tabela 14 apresenta os didmetros
de cada produto e o preco nos trés maiores fornecedores do mercado praticados no ano de

2010.

Tabela 14 - Valor médio da madeira de Pinus por classe de uso e por fonte

) FONTES .

Classe de Uso | Condicdo Média

Fornecedor A | Fornecedor B | Fornecedor C

R$/ton R$/ton R$/ton R$/ton
8al8cm em pé 46,5 46,5
18 a24 cm em pé 54,6 57,1 61,0 57,6
25a35cm em pé 70,7 73,3 78,0 74,0
Acimade 35cm| em pé 99,1 114,0 99,6 104,2

Fonte: Dados da empresa

Verifica-se que, para madeiras com didmetro inferior a 18 cm, sdo utilizados exclusivamente
os dados de um tnico fornecedor tendo em vista essa ser uma peculiaridade desse fornecedor.
Ja para os demais didmetros, a empresa utiliza a média do mercado regional. Esses dados
foram coletados pela equipe da empresa em sua regido de atuacio e apresenta caracteristicas

de um mercado ativo, com elevado volume de empresas fornecedoras e consumidoras.

Esse mesmo procedimento nao é adotado para determina¢do do preco para a madeira de
eucaliptos, uma vez que a empresa adota a média de precos para a madeira de eucaliptos “in
natura” ou em pé, levantada pelo CEPEA/ESALQ/USP em seu Informativo Para o Setor
Florestal. Além disso, a empresa ndo aplica precos diferentes para as diferentes fazendas

localizadas nos varios municipios de atuagao.

6.1.5 Projecao dos custos

Para obter o valor justo dos ativos bioldgicos a empresa considera a estrutura dos custos de
producdo de acordo com o local de cada fazenda considerando as dreas mecanizdveis, nao
mecanizdveis e area mista. Para facilitar o cdlculo dos gastos de cada periodo eles sdo
separados por periodos semestrais para a cultura de Eucalipto e em periodos anuais para a

cultura de Pinus. Os gastos compreendem aqueles destinados para plantio, tratos culturais,
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gestdo, protecdo do patrimdnio, manuten¢cdo de estradas, aluguel e remuneracdo das terras

com base no custo de oportunidade calculado com base nos pagamentos de arrendamento.

Para esse ultimo, cabe destaque tendo em vista que a empresa possui terras alugadas e terras
proprias. Os gastos com arrendamentos sdo incluidos nos custos dos ativos bioldgicos e
tornam-se referéncia para a remuneracao das terras proprias. Com base nesse custo, a empresa

calcula o custo de oportunidade das terras préprias utilizando a seguinte férmula:

var |@.0i)" ]

(1,00)"

cor =

em que: COT € o Custo de Oportunidade da Terra; VAT € o valor atual da terra obtido com
base nas estimativas levantadas nas imobilidrias e corretores da regido em que as terras sao
localizadas e i’ € taxa de atratividade estimada com base na taxa correspondente ao valor
médio pago pelas dreas arrendadas. Com base nos dados da empresa, a taxa aplicada para a
remuneracao das terras € de aproximadamente 3% ao ano. Contudo, os valores efetivamente

adicionados ao custo para a formacdo do fluxo de caixa ndao foram apresentados nos dados

disponibilizados.

Conforme j4 destacado os custos sdao acumulados por periodos semestrais ou anuais
dependendo da cultura. Os dados fornecidos pela empresa demonstram que eles sdo
agregados e divididos em gastos com plantio, tratos culturais, gestdo, protecao do patriménio
e manutencdo de estradas. Os tratos culturais envolvem mio de obra (manutencio e
administracao), maquinas e insumos, tais como combustiveis, formicidas, herbicida, adubo,
calcario e mudas. De acordo com os dados da empresa verifica-se que a empresa adota um

valor fixo em todas as fases da vida do eucalipto.

Para a cultura de pinus, os gastos sdo divididos de acordo com as caracteristicas de cada drea
em que os plantios sdo efetuados. A empresa adota a divisdo com base em areas de Reforma
Mecanizada, areas de Reforma Mista (Mecanizada/Nao Mecanizada) e areas de Reforma Nao
Mecanizada. Nesse caso, os custos variam de ano para ano e de tipo de drea para tipo de 4rea.
Pelos dados do relatério nao € possivel identificar qual o critério adotado para a alocagdo de

custos entre as vdrias culturas e entre os periodos anuais e semestrais. A Tabela 15 descreve a
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natureza dos gastos envolvidos na formacdo das florestas conforme as informacgdes

disponibilizadas.

Tabela 15 — Natureza dos gastos envolvidos em cada faixa etaria da cultura de eucalipto

Periodo Atividade Unidade | Intervencdo | Quantidade | Valor
R$/ha
12 a0 6° més Calcidrio - Aplicacdo Mecanizada hr/ha
Calcério — Produto ton/ha
Mudas — Plantio mil
Mudas — Replantio mil
Plantio dr/ha
Replantio dr/ha
Herbicida - Aplicacdo Mecanizada - Total | hr/ha
Herbicida — Produto kg/ha
Formicida - Pré-combate dr/ha
Formicida — Aplicacdo dr/ha
Formicida — Produto kg/ha
Adubo - Aplicacdo Manual dr/ha
Adubo - NPK-6-30-06 + 0,3%Boro ton/ha
Adubo - NPK-15-00-20 ton/ha
Subsolagem ha

7% ao 12°més | Herbicida - Aplicacdo Mecanizada - Total | hr/ha

Herbicida — Produto kg/ha
Formicida — Aplicacio dr/ha
Formicida — Produto kg/ha
Adubo - Aplicacdo Manual dr/ha
Adubo - NPK-15-00-20 ton/ha
132 a0 182 més | Formicida — Ronda dr/ha
Formicida — Produto kg/ha
192 ao 24° més | Formicida — Ronda dr/ha
Formicida — Produto kg/ha
25% a0 30° més | Formicida — Ronda dr/ha
Formicida — Produto kg/ha
302 ao 36° més | Formicida — Ronda dr/ha
Formicida — Produto kg/ha

Fonte: Dados da empresa

A Tabela 16, a seguir, resume os gastos por natureza e por faixa etdria da cultura de
eucaliptos. Para proteger os dados da empresa, conforme ja destacado, omitiram-se os valores

informados.
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Tabela 16 — Quadro resumo dos gastos por natureza e por faixa etaria de eucaliptos

- < < Manutencio Tratos
Periodo Descrigio Protecdo | Gestdo de Estradas Silviculturais Total
R$/ha R$/ha R$/ha R$/ha R$/ha

12a0 6°més | Implantacdo + Manutencio

72 a0 12° més | Implantacdo + Manutencio

132 ao 18° més | Tratos Silviculturais

192 ao 24° més | Tratos Silviculturais

25° a0 302 més | Tratos Silviculturais

302 ao 362 més | Tratos Silviculturais

>4° Ano Protecio + Administracio

Fonte: Dados da empresa

O mesmo procedimento € informado pela empresa para a cultura de pinus. Salienta-se que,
para essa cultura, dependendo do tipo de area utilizada para o plantio da cultura, hd mudanca
significativa nos valores. A Tabela 17, a seguir, retrata a forma como o0s custos sdo

apresentados para a cultura de pinus, omitindo-se os valores.

Tabela 17 - Natureza dos gastos envolvidos em cada idade da cultura de pinus

Periodo Atividade Unidade
12 ao 122 més | Coveamento dr/ha
Enleiramento dr/ha
Formicida - Aplicacdo dr/ha
Formicida - Pré-combate dr/ha
Formicida - Produto kg/ha
Mudas - Plantio Mil
Mudas - Replantio Mil
MOD Plantio dr/ha
MOD Replantio dr/ha
Rocada - Linha dr/ha
Rocada Pré-plantio dr/ha
Herbicida - Aplicacdo Mecanizada - Linha hr/ha
Herbicida - Produto kg/ha
Subsolagem ha
Sub-total
132 ao 24° més | Formicida - Produto kg/ha
Formicida - Ronda dr/ha
Herbicida - Aplicacdo dr/ha
Herbicida - Produto kg/ha
Rocada - Area Total dr/ha
Rocada - Linha dr/ha
Sub-total
252 a0 362 més | Formicida - Produto kg/ha
Formicida - Ronda dr/ha
Herbicida - Aplicacdo dr/ha
Herbicida - Produto kg/ha
Rocada - Area Total dr/ha
Rocada - Linha dr/ha
372 ao 48% més | Rocada - Area Total dr/ha

Fonte: Dados da empresa
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Da mesma forma que na cultura de eucalipto, os gastos na cultura de pinus sio resumidos por

natureza e por faixa etaria conforme a Tabela 18.

Tabela 18 - Quadro resumo dos gastos por natureza e por faixa etaria de pinus

. i = ~ | Manutencao Tratos
Periodo Descricao Protecio | Gestao de Estradas | Silviculturais Total
R$/ha | R$/ha R$/ha R$/ha R$/ha

12a0 12° més | Implantacio + Manutencio

132 ao 24° més | Tratos Silviculturais

25° a0 362 més | Tratos Silviculturais

372 ao 48° més | Protecao + Administracio

> 5% Ano Proteciio + Administracio

Fonte: Dados da empresa

Com base nessas informacdes, a empresa avalia os seus ativos bioldgicos utilizando a formula
tradicional de mensuracdo com base no fluxo de caixa descontado. Nesse sentido, apOs as
estimativas de custos e receitas projetados até o final do ciclo da floresta, tendo por base os
precos e valores de dezembro de 2010, descontados a uma taxa de desconto que varia entre
4% e 9%, a empresa obteve o valor dos ativos bioldgicos, considerado como o Valor Presente.

A férmula utilizada € a representada a seguir:

Voo D Ril(+))i- ;Ci /(A+ j)i

i=1

em que: V, € o Valor da floresta; Ri sdo as receitas anuais da exploragio das florestas; Ci sdo

os Custos anuais da formacao florestal e j é a Taxa de desconto.

Conforme ja destacado, as receitas (Ri) sd@o obtidas pela multiplicacio do potencial de
producdo futuro de madeira até o corte final do plantio florestal, pelo valor unitdrio da
madeira em pé atual praticado na regido, no més final de cada periodo. Os custos de
formacdo anual (Ci) s@o resultantes do somatério de todos os custos de manutencdo,
arrendamento, COT (custo financeiro ou de oportunidade pelo uso da terra) e impostos

previstos até o final do ciclo florestal considerado.

Esses sdo os principais procedimentos resumidos nas informacdes que a empresa forneceu.
Tendo em vista que a empresa € de capital fechado, ndo foi possivel ter acesso as
demonstragdes financeiras para identificar os valores do balango e/ou informacdes adicionais

que pudessem contribuir para maiores esclarecimentos.
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6.2 Relatério Empresa B

A empresa B é uma produtora de frutas tendo como principal destino de sua producdo o
processamento interno para a transformagio em suco concentrado e congelado para posterior
colocacao no comércio nacional e internacional. A empresa produz laranja, maga, tangerina e
limdo e seus pomares estdo distribuidos em trés Estados brasileiros. A maior parte de sua

producdo é realizada em terras proprias.

Tendo em vista que a empresa explora diversas fazendas, os pomares sdo estratificados em
talhdes ou lotes padronizados. A medida padronizada é adotada tendo em vista que todos os
estudos, planejamentos, andlises, amostras e demais atividades operacionais sdo realizados
sempre com base nesse padrdao. Para a empresa, a medida padrio € considerada a menor
unidade mensurdvel dentro de uma unidade de producdo agricola. Toda implantacdo de um
novo pomar contempla a andlise individual dos talhdes, de modo a estimar sua viabilidade
técnica, operacional e econdmico-financeira. Dessa maneira, os lotes sdo classificados e

controlados por ordem de implantagao.

Os novos pomares da empresa sdo planejados de acordo a necessidade de matéria-prima na
industria (cliente comprador da fruta ou do suco) e definidas com base nas projecdes de
mercado, carteira de clientes, oferta e demanda mundial. Para a implantacdo dos pomares, sdao
observados os dados histéricos de cada regido, considerando o clima, potencial hidrico e tipo
de solo, bem como o espacamento e o desenvolvimento da drvore. Com base em dados
histéricos da prépria entidade, é definido o manejo dos pomares em funcdo do histérico de
infestacao de pragas e doencas de modo que seja possivel assegurar a capacidade produtiva e

a sanidade dos pomares durante toda a sua vida util produtiva.

As projecdes de producdo e produtividade sdo realizadas com base em dados histdricos de
curvas de producdo das plantas da propria empresa acrescidos das variacdes conhecidas e
estimadas em decorréncia de novas tecnologias, tais como, adensamento, irrigacdo,

combinacao de copa e porta-enxerto além do manejo dos pomares.

Mediante manejo adequado dos pomares e constante vigilancia, a empresa realiza as andlises
de solo, folha, producdo pendente e outras caracteristicas para determinar o volume de

fertilizantes e corretivos de modo a alcangar sempre a melhor relagcdo custo/beneficio em todo
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processo produtivo. Com base, nessa andlise, as plantas sdo erradicadas no momento em que
ndo representarem uma curva adequada de retorno econdmico, o que ocorre, geralmente, por

volta dos 20 anos apds o plantio e de aproximadamente 17 colheitas vidveis.

Para facilitar os controles gerenciais, a empresa divide todo processo produtivo das plantas

em trés fases distintas:

12 Fase — Fase de formac¢do do pomar: nessa fase, € realizada a preparagdo do solo e plantio
variando do momento de preparacdo da muda até o 36 més apds o plantio. Nessa fase, sdo
realizados tratos culturais, inspe¢des de pragas, irrigacdo e demais cuidados necessdrios até
que a planta atinja sua maioridade, geralmente definida por meio da primeira producdo
significativa (cerca de 1 caixa de laranja por planta), que, normalmente ocorre por volta do 3°
ano de idade. Portanto, o periodo de formagdo de pomar € definido até o 36° més, a partir da

data de plantio.

22 Fase — Fase de crescimento da producdo: nessa fase, sdao realizados todos os tratos culturais
desde o manejo operacional da cultura, passando pelas adubagdes, irrigacdo, inspecoes,
andlises de solo e folha, pulverizagdes até a colheita das frutas. Ao final dessa fase o pomar
atinge sua idade adulta e seu potencial maximo de producdo no 7° ano de vida, por isso, essa

fase varia do 12 ao 42 ano de producao.

32 Fase — Fase de estabilizacdo do pomar: nessa fase, o pomar tem a producgdo estabilizada
com forca produtiva maxima. O periodo abrangido nela € do 8% ao 20° ano de vida
representando ao todo 13 periodos de producao que adicionados aos 4 periodos produtivos da
fase anterior perfazem 17 anos de produgdo ou 17 colheitas periddicas. Destaque-se que todas

as fases das plantas sdo controladas pela empresa por talhdo, fazendas e regides produtoras.

6.2.1 Projecao da producao

De acordo com o relatério da empresa, ela possui uma base de dados acumulativos de
producdo de longa data, tendo em vista que explora essa atividade ha mais de 50 anos, o que
lhe permite estimar a producdo média em cada fase da vida produtiva dos pomares. Isso torna
possivel estimar a produgdo por talhdo de acordo com a faixa etdria de cada um. Essa

estimativa individualizada € importante, porque a producao € influenciada pelo adensamento



142

do pomar, pela variedade do porta-enxerto e regido do plantio. A somatéria da producao dos

talhdes resulta na média de produgdo anual para todo o pomar.

De acordo com as informagdes da empresa, ela consegue obter resultados melhores do que a
média de producio da regido ja destacados na Ilustracdo 3, porém ndo foram fornecidos dados
que comprovem essa situacdo. Nesse sentido, ndo foi possivel identificar maiores detalhes, de

maneira que a empresa estima a producao do periodo.

6.2.2 Metodologia utilizada para o calculo do valor dos pomares

Até o momento de envio das informagdes internas, a empresa encontrava-se em fase final de
andlise e preparacdo dos relatérios de mensuracdo dos ativos bioldgicos. Os estudos em
andamento da empresa foram realizados no sentido de mensurar com base no modelo de fluxo
de caixa descontado. Como ja mencionado, o volume de controles internos da empresa e o
histérico de produ¢do permitem estimar com precisdo o volume esperado de producdo bem

COmo 0S seus custos.

Tendo em vista que a empresa utiliza em seus controles internos o sistema de lote padrdo de
producdo agricola, todo fluxo de caixa € estimado com base nessa unidade de producdo. Os
gastos indiretos sdo rateados com base nas medidas adotadas para o gerenciamento de todo
processo produtivo, estabelecido com base em centros de resultados. Essas caracteristicas,
segundo a empresa, facilitam a projecdo da producdo de frutas, as receitas e custos para
estimar o valor presente dos ativos bioldgicos, por meio do modelo de fluxo de caixa

descontado.

6.2.3 Taxa de desconto

A empresa, também, adota a técnica de ajuste da taxa de desconto para determinar o valor
presente dos ativos bioldgicos. Estudos realizados pela empresa para avaliar o modelo da taxa
de desconto incluiu a andlise do uso do WACC ajustado pelo beta desalavancado do setor de
citricultura para estimar o custo de capital proprio, e alavancado de acordo com a estrutura de

capital apresentado no final de cada periodo contébil.

Entretanto, os estudos demonstraram-se inconclusivos € a empresa optou pela conveniéncia
de usar como taxa de desconto a taxa definida com base na expectativa de retorno dos

acionistas. Todavia, a empresa ndo informa em seu relatdrio quais as premissas ou os critérios
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adotados para obter a expectativa de retorno dos acionistas como taxa de desconto, limitando-
se a informar que essa € constante e de longo prazo. Condi¢do essa em sintonia com o modelo
de cultura, uma vez que essa estd sujeita a ciclos de retornos maiores e menores em funcao

das questdes de mercado e de producao.

De acordo com as informagdes da empresa, o retorno exigido pelos proprietérios reflete o
risco do empreendimento, a liquidez e a rentabilidade. Contudo, destaca que a fruticultura,
historicamente, € caracterizada como de médio a alto risco, jJ4 que estd sujeita aos efeitos

edafoclimaéticos, perecibilidade, oferta e demanda dos paises importadores e exportadores.

Além disso, a fruticultura, também, apresenta baixa liquidez e a necessidade de elevados
investimentos em capital “imobilizado” o que, de alguma forma, exige taxas maiores de
retorno. Do ponto de vista da rentabilidade, a atividade estd inserida no grupo de matérias
primas com baixo valor agregado. Para superar essas peculiaridades, a empresa apresenta
elevado grau de verticalizagdo agregando todo o processo de producdo, industrializacdo e
exportacdo do produto gerado. Além disso, a empresa beneficia-se das vantagens
proporcionadas pelas caracteristicas da regido com elevada qualidade, produtividade da terra
brasileira e baixas incidéncias de intempéries, 0 que proporciona as taxas de retorno desejadas

pelos proprietarios e investidores do setor.

6.2.4 Projecao das receitas

Tendo em vista que a empresa apresenta elevado controle da produtividade de cada talhdo,
permitindo, inclusive, a monitoracdo da taxa de pegamento da florada de cada periodo o que
lhe possibilita maior precisdo na projecao das receitas. Contudo, no caso da fruticultura de
laranja, as empresas tém a opc¢do de produzir frutas para venda in natura em que o preco de
venda € determinado com base em caixas de 40,8Kg ou venda de suco concentrado em que o
preco de venda é determinado com base em toneladas de suco, variando o preco de acordo

com o brix de sua composi¢ao.

No caso da empresa sob estudo essa tem como principal caracteristica a producdo de frutas
com potencial para a extracdo de sélidos soliveis direcionados a exportacdo. Assim, a
projecdo da receita é feita com base na cotacdo da fruta na data do balanco do preco de
solidos soliveis com a composicdo do brix de 66% que € o padrdo internacional de

comercializa¢do da commodity.
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Tendo em vista que as vendas da empresa sdo realizadas mediante contratos de exportacdao
com base em precos cotados no mercado de commodities € o suco de laranja tem cotacdo
didria nesse mercado, a empresa utiliza como base os precos de fechamento da data do

balanco cotados na Bolsa de Mercadorias e Futuros (BMF).

6.2.5 Projecao dos custos

Um dos aspectos criticos da fruticultura sdo os gastos para a produgdo de frutas tendo em
vista que hd a necessidade de controle de pragas e doengas. Esses gastos sdo influenciados
pelo nimero de vezes em que € necessdrio efetuar o controle ou erradicacdo das doencas.
Nesse sentido, para obter o valor justo dos ativos bioldgicos, a empresa considera os custos
com base na média projetada de operacdes estimadas. A projecdo dos custos considera a
estrutura dos custos de produgdo de acordo com as caracteristicas de cada talhdo, fazenda e
regido. Para facilitar o cdlculo dos gastos de cada periodo esses sdo separados de acordo com
as fases produtivas de cada talhdo e por operacdo realizada. A Tabela 19 apresenta as

principais operagdes realizadas na fase de formagdo do pomar.

Tabela 19 — Atividades e recursos consumidos na fase de preparacao do solo
Fase de Preparo do solo

Operacdo Recurso Utilizado Quant. Oper.
UN
1- Subsolagem Limpeza de Raizes Trator /Subsolador HM
Maio Obra Operador HH
2- Catacdo de Raizes Maio Obra Bragal HH
- Trator /Grade Aradora HM
3-Gradeagdo Aradora Mo Obra Operador oH
Maio Obra Bragal HH
4- Combate de Cupim e Formiga Cupinicida Regent KG
Formicida Granulado KG
Maio Obra Topdgrafo HH
- Maio Obra Bragal HH
5- Demarcagdo dos Carreadores Trator oM
Mao Obra Tratorista HH
Trator Esteira HM
- Trator / Terraceador HM
6- Construcio de Carreadores e Acerto de Terreno Moto niveladora M
Maio Obra Operador HH
Trator c/sulc. HM
Trator c/terraceador HM
~ ~ Maio Obra Topdgrafo HH
7- Demarcagdo e Constru¢dao de Curva Mestres Mo Obra Tratorista oH
Maio Obra Operador HH
Maio Obra Bragal HH

continua
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conclusdo
. g Trator /grade niveladora HM
8- Gradeagdo Niveladora Mo Obra Operador OH
9- Corregio de Solo - Area Total Calcario Magn.80% PRNT TON
Gesso Agricola TON
Trator HM
Trator c/pa HM
Maio Obra Tratorista HH
10-Demarcacdo da Linha de Plantio Trator ¢/ GPS+Sulc. HM
11 - Correcdo de Solo( Linha de Plantio) Maio Obra Tratorista HH
Calcario Magn.90% PRNT TON
Gesso Agricola TON
Trator / Adubadeira HM
Trator /P4 carregadeira HM
Maio Obra Tratorista HH
12- Subsolagem da Linha de Plantio Trator /Sub.550 HM
13- Triplice Operagdo Maio Obra Operador HH
Trator / Triplice HM
Maio Obra Operador HH
Trator / Guincho HM
Mao Obra Tratorista HH
Adubo Fosfatado + Micros TON
14- Transporte de Mudas Carreta KM
15- Descarga e Encanteiramento de Mudas Maio de Obra Motorista HH
Maio Obra Bragal HH
L Trator / Tanque HM
16- Pulverizagdo das Mudas Decis 100 L
Provado L
Maio Obra Tratorista HH
17- Amostragem das Mudas 2/[;;:}?;2 ?:feﬂe Eﬁ
18-Irrigacdo de Mudas (Encanteirada) — d -
Maio de Obra Motorista HH
19- Demarcagdo do Contorno da Quadra e Estaqueamento interno | Trator / Carreta HM
Mao de Obra Tratorista HH
Maio Obra Bragal HH
20- Demarcagdo das Covas M%O Obra Bragal HH
21- Aplicagdo de Gel na Cova Mo Obra Bracal HH
Gel Stockosorb KG
22- Carregamento e Distribui¢cdo de Mudas Trator / Carreta HM
Maio Obra Tratorista HH
Maio Obra Bragal HH
. . Maio Obra Bragal HH
23- Plantio e Alinhamento Mudas UN
24- Coroamento da Muda —
Maio Obra Bragal HH
N . . Trator MF-275/ Tanque HM
25- Irrigacdo com Trifluralina Caminhio Tanque KM
Maio de Obra Motorista HH
Mao Obra Tratorista HH
Trifluralina Gold L
Maio Obra Bragal HH

26- Colocagdo de Tetrapack ou Protecio

Fonte: dados da empresa
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Tabela 20 — Atividades e recursos consumidos na fase de 01 a 12 meses
Tratos culturais de 01 a 12 meses

Operacdo Recurso Utilizado Quant. Oper.
Und
Trator HM
Caminhado Tanque Km
Maio Obra Motorista HH
Maio Obra Tratorista HH
Maio Obra Bragal HH
Envidor L
Sipcatin L
Dimetoato L
Provado L
Pulverizagdo Karaté L
Kraft L
Oleo Mineral L
Sulfato de Zinco KG
Sulfato de Manganes KG
Acido Bérico KG
Sulfato de Cobre KG
Hidréxido de cobre KG
Uréia KG
Fosfito Potassico L
Aeronave HM
Pulverizacdo aérea Ii'llOtO - HH
Oleo Mineral L
Provado L
Trator HM
Maio Obra Tratorista HH
Inseticida Sistémico via Solo Prf)vado L
Winner L
Temik KG
Ridomil Gold L
Nitrato de Amodnio (5x) KG
Trator HM
Adubagdo de Solo Mio Obra Tratorista HH
Maio Obra Bragal HH
Trator HM
Maio Obra Tratorista HH
. .. Maio Obra Bragal HH
Aplicacdo de Herbicida Glifosato L
Goal L
Diuron L
. Maio Obra Bragal HH
Controle de Formiga Formicida Granulado KG
Trator HM
Trifluralina Gold L
Irrigagdo Caminhao Tanque KM
Maio Obra Motorista HH
Mio Obra Tratorista HH
Desbrota Maio Obra Bragal HH

continua
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Trator HM
lanti Maio Obra Tratorista HH
Replantios Mudas UN
Ref. Coroas / Capina HH
Inspecdo de Pragas e Doengas | Mdo Obra Inspecdo HH
. Trator HM
Gradeagdo Niveladora Maio Obra Tratorista HM
R Trator HM
ogagem Mio Obra Tratorista HM
Transporte Interno Onibus KM
Maio Obra Motorista HM
Reforma de Coroas Maio Obra Bragal HH

Fonte: dados da empresa

Tabela 21 - Atividades e recursos consumidos na fase de 13 a 36 meses
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Tratos culturais de 13 a 24 meses

Tratos culturais de 25 a 36 meses

Operacio Recurso Utilizado %l;t;t Operacdo Recurso Utilizado %iaer;t..
Und Und
Trator HM Trator HM
Caminhdo Tanque KM Caminhao Tanque KM
Mio Obra Mio Obra
Motorista HH Motorista HH
Mio Obra Mio Obra
Tratorista HH Tratorista HH
Envidor L Envidor L
Sipcatin L Sipcatin L
Dimetoato L Dimetoato L
Provado L Provado L
. Karaté L L Karaté L
Pulverizagdo Kraft L Pulverizagao Kraft L
Oleo Mineral L Oleo Mineral L
Sulfato de Zinco KG Sulfato de Zinco KG
Sulfato de Sulfato de
Manganes KG Mangéanes KG
Acido Bérico KG Acido Bérico KG
Sulfato de Cobre KG Sulfato de Cobre KG
?Ollc)i;gmdo de KG ilolg;;)mdo de KG
Uréia KG Uréia KG
Fosfito Potassico L Fosfito Potassico L
Aeronave HM Aeronave HM
Pulverizagdo aérea Pjiloto HH Pulverizagdo aérea Ifiloto HH
Oleo Mineral L Oleo Mineral L
Provado L Provado L

continua
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conclusio
Trator HM Trator HM
Mao Qbra HH o ) . Maio Obra Tratorista | HH
Tratorista Inseticida Sistémico
Inseticida Sistémico | Provado L via Solo Provado L
via Solo Winner L Temik KG
Temik KG
. . Nitrato de
Ridomil Gold L Ambnio (5x) KG
Nltr? t(.) de KG Adubacio de Solo | Trator HM
Amonio (5x)
Adubacio de Solo Trator HM Mao Qbra HH
Tratorista
Mo Obra HH Trator HM
Tratorista
Trator HM Mao Obra HH
. Tratorista
Mao Obra Aplicacdo de
L . HH Herbicida Glifosato L
Aplicagdo de Tratorista
Herbicida Glifosato L Goal
Goal Diuron L
Diuron L Maio Obra Bragal HH
trole de Formi ici
Maio Obra Bragal HH Controle de Formiga | Formicida KG
. Granulado
Controle de Formiga Formicida
! KG Desbrota Maio Obra Bragal HH
Granulado
Desbrota Maio Obra Bragal HH Trator HM
Trator HM Mao Obra HH
Tratorista
a Replanti
Mo Obra HH cplantios Mudas UN
. Tratorista
Replantios Ref. Coroas /
Mudas UN ", HH
Capina
Ref.. Coroas / HH Inspecdo de Pragas e | Mio OPra HH
Capina Doencas Inspe¢ao
Inspecdo de Pragas e | Mio O~bra HH Trator HM
Doencas Inspecdo
Rogagem Maio Obra
Trator HM . HM
Rocagem _ Tratorista
Mo Obra HM Onibus KM
Tratorista
- Transporte Interno Mao Obra
Onibus KM a0t HM
Motorista
Transporte Interno Mao Obra
Motorista HM Capina Maio Obra Bragal HH
Capina Maio Obra Bragal HH

Fonte: dados da empresa

Tendo em vista que da fase inicial, ou seja, do preparo do solo a primeira colheita vidvel, aos
36 meses, hd maior variedade de atividades e de recursos envolvidos, os dados da empresa
demonstram que hd rigoroso controle de cada atividade desenvolvida e os recursos aplicados

permitindo estimar com maior precisao os custos envolvidos.
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Nas fases seguintes, em que a planta inicia a fase produtiva e alcanca a estabilidade, as
atividades desenvolvidas e os recursos aplicados tornam-se repetitivos o que permite a
entidade o controle anual e sdo demonstrados em intervalos anuais, apenas com base nas
atividades e gastos de todo o periodo. A Tabela 22 apresenta os recursos e as atividades

desenvolvidas entre o 42 ano e 20° ano de produgio.

Tabela 22 — Atividades e recursos utilizados entre o 4° e 0 20° ano

Fase de 04 a 07 anos Fase de 08 a 20 anos
Atividade Recurso utilizado Atividade Recurso utilizado
Trator Trator
Caminhdo Tanque Caminhado Tanque
Maio Obra Motorista Maio Obra Motorista
Maio Obra Tratorista Maio Obra Tratorista
Envidor Envidor
Sipcatin Sipcatin
Dimetoato Dimetoato
Provado Provado
L Karaté L Karaté
Pulverizagido Kraft Pulverizagdo Kraft
Oleo mineral Oleo mineral
Sulfato de Zinco Sulfato de Zinco
Sulfato de Mangénes Sulfato de Manganes
Flynt Flynt
Oxicloreto de Cobre Oxicloreto de Cobre
Derosal Derosal
Uréia Uréia
Fosfito Potassico Fosfito Potassico
Aeronave Aeronave
Pulverizagdo aérea Pjiloto Pulverizacio aérea Ifiloto
Oleo Mineral Oleo Mineral
Provado Provado
Trator Trator
Inseticida Sistémico via | Mao Obra Tratorista Inseticida Sistémico | Mao Obra Tratorista
Solo Provado via Solo Provado
Temik Temik
MAP MAP
Adubacio de Solo Formula NPK Adubacio de Solo Formula NPK
Trator Trator
Mio Obra Tratorista Mio Obra Tratorista
Trator Trator
Maio Obra Tratorista Maio Obra Tratorista
Aplicagdo de Herbicida | Glifosato Aplicacdo de Herbicida | Glifosato
Acido Bérico Acido Bérico
Diuron Diuron
Maio Obra Bragal Maio Obra Bragal

Controle de Formiga Controle de Formiga

Formicida Granulado
continua

Formicida Granulado
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conclusio
Desbrota Maio Obra Bragal Desbrota Maio Obra Bragal
Trator Trator
. Maio Obra Tratorista . Podadeira de Topo
Replantios Mudas Poda Mecanizada Podadeira Lateral
Ref. Coroas / Capina Mao Obra Tratorista
Inspecdo de Pragas Maio Obra Inspecio Inspecdo de Pragas | Mao Obra Inspecio
Trator Trator
Inspecdo de Greening | Mdo Obra Inspecao Inspecdo de Greening | Mdo Obra Inspecdo

Maio Obra Tratorista

Maio Obra Tratorista

Trator

Trator

Rogagem Maio Obra Tratorista Rogagem Maio Obra Tratorista
Onibus Onibus
Transporte Interno Maio Obra Motorista Transporte Interno Maio Obra Motorista
Capina Maio Obra Bragal Capina Maio Obra Bragal

Fonte: Dados da empresa

Observe-se que ha pequena variacdo entre as atividades realizadas em cada fase e os recursos
utilizados sdo muito semelhantes, exceto pelo replantio que € substituido pela rogada, todas as
atividades sdo iguais. Além disso, os recursos apresentam variacdo apenas em fungdo do
nimero de operacdes necessdrias, que se optou por nio apresentd-las para evitar exposicao da
empresa. Dessa forma, verifica-se que é possivel estimar os custos com razodvel seguranca,

exceto pelas variagdes provocadas pela infestacdo de pragas e doengas.

A Tabela 22 apresenta, apenas, os gastos diretamente relacionados a atividade. Contudo, a
empresa rateia os custos administrativos com base em critérios internos que ndo foram
apresentados. Da mesma forma, nao foram apresentados os critérios adotados para estabelecer
os custos de depreciacdo de maquinas e equipamentos utilizados na fase produtiva. A Tabela
23 apresenta o resumo da participacdo de cada atividade macro na formagdo do custo de

producdo

Tabela 23 — Resumo dos custos por atividade macro na producio de laranjas

Tratos Culturais de 4 a 7 anos 100% | Tratos Culturais de 8 a 20 anos 100% | Total 100%
Insumos 60% | Insumos 60% | Insumos 60%
Ma3o de obra direta 10% | Mao de obra direta 10% | Mao de obra direta | 10%
Magquindrio 10% | Maquindrio 10% | Maquindrio 10%
Administracio 20% | Administracdo 20% | Administracdo 20%

Fonte: Dados da empresa’

* Para permitir a visio de uma ordem de grandeza e ao mesmo tempo preservar a condi¢do imposta pela
empresa de sigilo dos dados que pudessem influenciar nas condicdes concorrenciais, os nimeros reais foram
arredondados conforme técnicas usuais de aproximagdo numérica.
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Além dos custos de producdo, a empresa estima os gastos com colheita e frete até a packing
house mais préxima ou o seu local de processamento. Vale observar que os custos com
colheita sdo significativos nessa atividade, tendo em vista que todo processo de colheita ainda
¢ manual necessitando de elevado volume de mao de obra e gastos correlacionados. De
acordo com os dados da empresa os custos com frete e colheita representam 1/3 de todo o

processo de producdo da fruticultura.

6.3 Relatorio Empresa C

A empresa C, também, € uma empresa brasileira produtora de suco de laranja com pomares
distribuidos pelo Brasil e Estados Unidos cujos produtos sdo distribuidos no Brasil, Estados
Unidos e Europa. O principal produto da empresa € laranja para extracao de suco, entretanto,
possui fébricas, envazadoras e transporte do suco. Sua producdo € realizada 100% em terras

proprias.

Da mesma forma que a empresa B, a empresa explora diversas fazendas, os pomares sao
estratificados em lotes que recebem uma numeracdo sequencial. A empresa ndo informou se
os lotes possuem tamanhos padronizados ou ndo. Seus controles sdo efetuados com base nos
lotes. As fases de produ¢do sdo idénticas da empresa B com a mesma quantidade média de

colheitas por arvore.

6.3.1 Projecao da producao

Os dados histdricos da empresa permitem estimar a producdo média por talhdo em caixas de
40,8Kg. Por meio de uma andlise histérica da idade das plantas e produtividade, a empresa
estima a produ¢do média para cada idade projetando a quantidade e produtividade até a morte
de cada planta. Essa estimativa individualizada € importante, visto que a producdo é
influenciada pelo adensamento do pomar, pela variedade do porta-enxerto e regido do plantio.

A somatoria da producdo dos talhdes resulta na média de produgdo anual para todo o pomar.

6.3.2 Metodologia utilizada pela empresa para calculo do valor dos pomares

Para mensurar os pomares, a empresa adota dois modelos de mensuracdo. As mudas de
citricos sdo mensuradas a custo histérico. A producdo de mudas € feita em um tnico viveiro o
que permite a segregacdo dos recursos e atividades desenvolvidas para a estimagdo do custo

histérico. O relatério da empresa informa que adota esse critério tanto para as mudas



152

adquiridas como para as mudas produzidas, uma vez que essas tém custo de producao muito
préoximo do valor pago no mercado. Ja para os pomares, em fase de formagdo e de produgao,
sao mensurados com base no fluxo de caixa descontado com ajuste por meio da taxa de

desconto para a determinacao do valor presente.

A segregacdo dos pomares em lotes permite a empresa determinar o volume esperado de
producdo bem como os custos de producgdo, segregados de acordo com a regido do plantio,
espécie plantada, idade e manejo aplicado. Desse modo, € possivel a empresa projetar a
producdo de laranja em caixas, custos, receitas e, com isso, aplicar o método de fluxo de caixa

descontado para estimar o valor presente dos ativos biolégicos.

6.3.3 Taxa de desconto

Tendo em vista que a empresa em estudo, também, adota o fluxo de caixa descontado para
estimar o valor presente dos ativos bioldgicos a técnica adotada é de ajuste na taxa de
desconto. Para proceder aos cdlculos, € utilizado o modelo de estimagdo da taxa com base no
WACC ajustado. Contudo, para estimar o WACC, a empresa adota a metodologia do CAPM

alavancado de acordo com a estrutura de capital do periodo de fechamento do balango.

O custo do capital de terceiros foi obtido com base na média mensal dos ultimos 12 meses de
despesas financeiras dividido pelo endividamento médio oneroso e convertido para a taxa
efetiva anual. Para estimar o custo de capital préprio, a empresa usou o modelo CAPM
ajustado. Para o cdlculo do CAPM, a empresa usou a taxa de juros livre de risco com base no
mercado estadunidense (t-bonds) e o prémio pelo risco do mercado com base na carteira de
empresas do setor de alimentagdo daquele pais, indice esse, também, utilizado para o calculo

do Beta do modelo.

Esses indicadores foram utilizados tendo em vista a auséncia de carteira de empresas de
capital aberto do mesmo setor da empresa (citricultura). O beta estimado foi alavancado para
a estrutura de capital para obter o parametro do risco sistemdtico. Para ajustar para o mercado
brasileiro, a empresa utilizou o prémio pelo risco pais calculado pela média dos fechamentos
didrios do ano. Ponderados os custos de capital proprio e de terceiros, a taxa de juros

calculada foi de aproximadamente33 12%.

33 . L .
Termo usado para preservar os dados reais da empresa mantendo as condi¢des impostas de sigilo
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6.3.4 Projecao das receitas

Considerando que a empresa tem mais de meio século de atuagdo na drea de producdo e
comercializacdo de citricos, ela possui conhecimento e informagdes que lhe permitem estimar
a projecdo das receitas. Apesar da possibilidade de estimar a receita com base no brix e no
volume de caixas de 40,8Kg, a empresa adota a cotacdo dessa dltima para projetar a receita

futura.

Entretanto, a empresa nao adota como cotacdo o preco de fechamento do mercado, apesar de
ele existir e seus precos serem publicos e atenderem a caracteristica de mercado ativo. De
acordo com o relatério da empresa, ela adota a média histérica do preco de cotagcdo dos
ultimos cinco anos. Os estudos realizados pela empresa sobre os precos apresentam uma
tendéncia crescente se observados os ultimos 10 anos. Contudo, se observada a série historica
dos dltimos cinco anos, ele oscilou dentro de uma média estavel de aproximadamente R$
10,00 com linha de tendéncia apresentando crescimento de aproximadamente 0,20%. Com
base nessa linha de tendéncia de estabilidade, a empresa adotou para a projecdo da receita o

preco médio aproximado de R$ 10,00 a caixa de 40,8 kg.

6.3.5 Projecao dos custos

Como ja destacado, a empresa controla seus custos com base nas unidades produtivas
divididas em lotes sequencialmente numerados. Nesse sentido, para obter o valor justo dos
ativos bioldgicos a empresa considera os custos com base nos desembolsos incorridos com
insumos no ano corrente. Os custos sdo estimados com base na estrutura dos custos de
producdo de acordo com as caracteristicas de cada lote. Os custos sdo segregados de acordo

com a natureza da aplicacdo de cada desembolso.

Os custos utilizados para projetar o fluxo de caixa s@o convertidos com base na caixa de
laranja 40,8 kg produzida. O relatério da empresa informa que os custos ndo sdao segregados
. PR . ~ 13 : 2 b
por faixa etdria das plantas. Assim, os lotes renovados sdo ‘“consumidos” com as antigas e
todo o pomar de uma unidade é considerado como imobilizado se possuir alguma producdo,
ou seja, ndo € feita nenhuma distin¢gdo de custo para as diferentes idades das plantas. A Tabela
24 apresenta os principais custos considerados pela empresa na formacdo do custo dos

pomares.



154

Tabela 24 — Custos dos pomares
Fertilizantes
Pesticidas
Royalties de Agua
Substituicdo de Rebentos
Aluguel
Consertos
Melhoria
Gas e Eletricidade
Depreciagdo e Amortizagdo
Maio de Obra
Outros Custos

Fonte: dados da empresa

Note-se que a empresa nao informa o critério adotado para alocar os custos indiretos de
producdo. Além disso, inclui em outros custos a contribuicdo para o Fundecitrus de
aproximadamente R$ 0,10 por caixa produzida que, atualmente, a empresa repassa para o
fundo de pesquisa. De acordo com o relatério da empresa, os custos niao sdao divididos por
atividade. Assim, nos custos com mao de obra estdo os gastos dessa natureza em toda a fase
do ativo desde o plantio até a colheita. O mesmo critério é adotado para os demais custos.
Destaque-se que a empresa considera como dedutivo no fluxo de caixa o imposto de renda e a

contribui¢ao social sobre o lucro. A base de calculo para esses impostos € o lucro projetado.

6.4 Analise dos Casos de Estudo

Os dados encontrados nos relatérios das empresas demonstram a situagdo real em que se
encontra o processo de aplicacdo do CPC 29 no que diz respeito ao processo de mensuracao
dos ativos bioldgicos. Observou-se que hd um grande esfor¢o por parte das empresas para se
adaptarem a essa nova realidade. A diversidade de procedimentos reflete os problemas
enfrentados pelas empresas e pela contabilidade em um cendrio em que a falta de um critério

homogéneo ndo € o tnico e qui¢d nem 0 maior.

Contudo, tendo em vista a preocupacao deste estudo com os elementos que compdem o valor
presente dos ativos biolégicos no processo de mensuragdo a valor justo, cabe destacar as
inconsisténcias verificadas nos relatérios apresentados pelas empresas. Como ponto de
partida, observe-se que todas as empresas adotam o modelo de fluxo de caixa descontado
como metodologia para mensurar os ativos bioldgicos em fase de producdo. Também como
critério homogéneo encontrado, destaca-se a aplicacdo da técnica de ajuste por meio da taxa

de desconto.
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O modelo de fluxo de caixa e seu uso com base na técnica e ajuste por intermédio da taxa de
desconto sdo pacificos na teoria contdbil, o que ndo seria diferente na prética das empresas,
embora essas possam usar outros critérios de mensuracdo. Como destacado na revisdo
bibliografica, as empresas podem optar pelo uso do modelo do custo de reposicio como
permitido pela IFRS 13 e identificado nos balangos publicados conforme ja destacado. Nos
casos analisados, apenas as mudas frutiferas na fase inicial, e as &arvores com baixa
transformacgdo bioldgica ndo foram mensuradas com base no valor presente ainda que

existente valor de mercado para esses ativos, como verificado na empresa C.

Nesses casos, as empresas optaram por mensurar esses ativos com base no custo historico,
que, ainda que permitido pela IAS 41 e CPC 29, ndo € referenciado pela IFRS 13, a qual
sugere o uso das premissas que o mercado usaria para mensurar tais ativos. Nesse caso, como
destacado, os participantes do mercado ndo transacionariam seus ativos bioldgicos pelo custo
historico e, sim, pelo custo de reposicao, seja ele maior ou menor que o custo histdrico, ainda
que em alguns casos ele coincida com o custo de reposicdo. Como sugerido no referencial
tedrico, as empresas teriam ainda a sua disposi¢do, nesse caso, a op¢do de corrigir os custos

histéricos nas mesmas premissas usadas para a avaliacdo dos ativos em fase de producio.

Além disso, verifica-se entre as empresas elevado grau de controle dos custos resultado dos
controles gerenciais existentes, com base nos quais foram elaboradas as previsdes e
estimativas de produgdo, custos e receitas. Entretanto, é neste quesito que comec¢am a surgir
as divergéncias na mensuracdo dos ativos bioldgicos, uma vez que ndo hd homogeneidade na
natureza dos gastos que devem compor o custo futuro dos produtos que serd deduzido da
receita futura. Divergéncias estas que ainda necessitam ser mais bem analisadas a luz da teoria

da mensuracao.

Apesar da homogeneidade nos métodos/modelos de fluxo de caixa descontado as principais
dificuldades identificadas nos casos de estudos estdo relacionadas aos elementos que devem

compor e as premissas usadas para mensurar os ativos bioldgicos.

As divergéncias podem ser identificadas, por exemplo, nas premissas usadas para estimar as
receitas de vendas onde a empresa A utiliza a cotacdo de precos regionais, a empresa B utiliza

precos cotados em bolsa de mercadorias e a empresa C usa a média histérica do preco de
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mercado. As premissas usadas pelas empresas A e B apesar de formas diferentes encontram
respaldo no CPC 29 e IAS 41, uma vez que essas definem que o preco deve ser obtido no
mercado em que a empresa transaciona os seus ativos, o que € a realidade das duas empresas,

pois uma vende seus produtos no mercado local e a outra no mercado internacional.

Entre as trés empresas a premissa adotada pela empresa C € a que ndo encontra respaldo nas
recomendacdes do CPC 29 e IAS 41 uma vez que essa adota a média historica dos precos
cotados na bolsa de mercadorias. Apesar da elevada volatilidade dos precos de laranja, cabe
destacar que as normas de contabilidade supracitadas recomendam que o valor justo dos
ativos bioldgicos seja determinado com base nas condi¢Oes atuais que os participantes do

mercado considerariam para a tomada de decisoes.

Nesse sentido, o preco a ser considerado para a determinacdo da receita do pomar deve ser o
valor de mercado que serd destinada a colheita futura da laranja, se para consumo ou para a
producdo de sélidos soliveis, ainda que essa no momento possa representar um valor justo

elevado dos ativos bioldgicos.

Essa determinacgdo estd baseada no pressuposto de que ndo € possivel estimar com precisdao
qual serd o preco futuro da commodity resultante. Repousa, também, no fundamento
econdmico de que, se hoje o preco da commodity é esse e ndo hd qualquer garantia de que serd
muito maior ou muito menor em exercicios sociais seguintes, tais variacdes futuras para mais
ou para menos em relacdo a situagdo de hoje sao de competéncia de periodos futuros e nao do
periodo financeiro atual para o qual se preparam demonstracdes financeiras, o que ¢é

integralmente compativel com o jamais revogado principio da competéncia de exercicios.

Outro elemento importante na formagdo do valor presente dos ativos biolégicos sdo os custos
que serdo incorridos para a producdo dos ativos bioldgicos e consequente geracdo de caixa
futuro. Verificou-se que esse € um elemento que difere de empresa por empresa, de atividade
por atividade e até mesmo de ativo por ativo, dificultando a definicdo de quais custos devem
ser incluidos como redutores das receitas para a formacdo do numerador da equacdo do valor
presente. Talvez seja conveniente definir quais ndo devem ser incluidos, iniciando, assim, um
processo de depuracdo do valor dos custos. Nesse caso, como destacado no referencial
tedrico, os custos de oportunidade ou remuneracdo do capital investido podem ser destacados

como os primeiros da lista.
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Se por um lado sabe-se que a remuneracdo do capital investido ndo deve fazer parte do
numerador da equacdo, a perda de capacidade de geracdo de beneficios futuros dos ativos de
estrutura como maquinas, equipamentos, prédios e constru¢des deve ser agregada aos ativos
bioldgicos aos quais contribuem para sua produgdo. Entretanto, o valor considerado nesse
caso deve ter relacdo com o consumo econdmico baseado na reducdo efetiva da capacidade
produtiva transferida para os ativos produzidos. Essa ndo deve ser agregada como depreciacao
com base no custo histérico dos ativos consumidos, medida essa adotada nos trés casos

analisados.

Os custos indiretos ndao devem ser considerados a menos que tenham alguma relagdo explicita
com os ativos biolégicos. Observe-se que as empresas ndo apresentaram quais critérios sao
utilizados para esses custos. Contudo, verifica-se que os controles gerenciais das empresas
podem ser adotados como critério para definir quais custos indiretos inserir e quais ndo

inserir, desde que as mesmas premissas sejam obedecidas consistentemente.

Seguindo mesmo critério de depuracdo se deve identificar os custos que necessariamente
fazem parte do numerador da equacdo do valor presente, como os custos de colheita,
transporte e impostos sobre as receitas de vendas, tratamento este identificado nos trés casos
analisados. Contudo, observa-se que os custos de transporte somente deve ser incluidos os
indispenséveis para colocar os ativos em condi¢des de consumo ou comercializacdo. No caso
dos impostos sobre vendas se devem computar os impostos ndo recuperdveis ou nao
repassados para os outros elos da cadeia, uma vez que o sistema tributério brasileiro permite a

substituicdo tributdria.

Outra premissa relevante e divergente na pratica verificada das empresas estd relacionada a
taxa de desconto utilizada pelas empresas para descontar os valores futuros dos ativos
bioldgicos. Nao se refere especificamente as diferengas de valores absolutos, mas em relagcao
a metodologia adotada e as informacodes disponibilizadas pelas empresas. As empresas A e B
nao deixam claro qual a metodologia e as premissas usadas para estimar a taxa de desconto,

realidade essa também observada nos balancgos publicados conforme j4 destacado.

Além disso, verifica-se que a empresa C que informou a metodologia usada adota as mesmas

premissas aplicadas para a avaliacdo de empresas, em que a estrutura de capital tem influéncia
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significativa e justificidvel. Contudo, em se tratando da avaliacido da capacidade de geracdo de
caixa de ativos, esses procedimentos nao encontram sustentacdo, uma vez que o método do
WACC leva em consideragdo como serdo distribuidos os recursos pela remuneracdo de quem

os financia sendo, indiferente, para mensuragdo dos ativos bioldgicos.

Como afirma Martins (2005, p. 105), o valor operacional do ativo ndo € afetado pela estrutura
de capital, como sugere o WACC, fato que ndo ocorre com o valor da empresa, uma vez que
esse ¢ uma combinacdo do custo de oportunidade e de fluxos de caixa dos trés componentes

da empresa: capital de terceiros, capital proprio e investimentos.

Isso significa que essa metodologia faz com que o valor dos ativos bioldgicos seja uma
funcdo da forma com que a entidade financia as suas atividades. Para cada nivel de
endividamento haverd um WACC diferente o que sugere que o valor dos ativos, também, sera
diferente, o que contraria o objetivo de informar o valor de troca desses ativos de acordo com

as condi¢des do mercado.

Essa mesma andlise pode ser aplicada para os casos em que a empresa adota o modelo do
WACC ajustado com base no CAPM para estimar o custo de capital proprio através da
estratégia de desalavancagem dos dados obtidos com base em mercado e alavancagem pela
estrutura de capital da empresa. Isso significa dizer que um ativo bioldgico possuido por uma
empresa alavancada possui menor capacidade de geracdo de caixa futuro que outra empresa
que possua uma estrutura de capital menos alavancada. Esse argumento nao € verdadeiro uma

vez que também leva em consideracdo a distribui¢do dos fluxos de caixa.

Apesar dos argumentos tedricos em favor de uma taxa de desconto que ndo considere o efeito
da estrutura de capital para a mensuracdo dos ativos bioldgicos, pesquisa realizada por
Johansson e Bern (2010) entre as maiores empresas do mundo de papel e celulose, verificou
que a maior parte delas utiliza o modelo de cdlculo com base no WACC. Situacdo essa,
também, encontrada como pritica aceita entre as empresas brasileiras do setor como

demonstrado na Tabela 7.

Nesse caso, os modelos apresentados na revisao bibliografica como CAPM alterado pelo uso

dos precos de mercado da principal commodity explorada pela empresa e o modelo SIM
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podem reduzir essa lacuna ou inseguranca das empresas sobre a taxa e o modelo usado para

mensurar os ativos biolégicos.
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7 CONCLUSOES E SUGESTOES PARA PESQUISAS FUTURAS

Ap6s a andlise dos principais fatores que envolvem a mensuragdo dos ativos bioldgicos com
base no valor presente dos frutos e produtos gerados, o presente capitulo tem o objetivo de
apresentar de forma sintética e sistematizada as conclusdes e evidéncias coletadas a luz do
propésito desta pesquisa. Além disso, por tratar-se de uma pesquisa de cardter exploratdrio,
destaquem-se, também, as limitacdes a que a pesquisa e seus achados estdo sujeitos. Por fim,
considere-se que essas limitacdes e achados podem ser superados surgindo oportunidades

para pesquisas futuras.

7.1 Definicoes Tedricas

Para analisar a formacdo do valor justo dos ativos bioldgicos com base nos fundamentos e
técnicas do valor presente foram analisados os conceitos de ativo e de ativo bioldgico bem
como estabelecidas as defini¢des necessdrias para mensurd-los. Adotou-se como referencial
tedrico os conceitos de mensuracdo a valor justo e a defini¢cdo de ativo como estoque de
servicos atuais a disposicdo de uma entidade. Essa definicdo serviu de base para definir
ativos bioldgicos como um estoque de servicos atuais advindos da producgdo e exploragdo de

elementos do reino animal ou vegetal a disposi¢cdo de uma empresa.

Os servicos existentes nos ativos devem ser uteis para satisfazer as necessidades humanas,
sendo essa utilidade destacada como o principal atributo dos ativos bioldgicos. Todavia, como
utilidade ndo pode ser medida diretamente, adotou-se como seu substituto a capacidade de
troca ou conversibilidade em unidades monetdrias ou por outros objetos representativos de
sua utilidade. Considerando a necessidade de troca ou conversibilidade, adotou-se como
segundo atributo de um ativo a possibilidade de ser quantificado, seja em unidades fisicas ou

monetarias.

A capacidade de troca e quantificagdo de um ativo biolégico usada no processo produtivo de
outros ativos € realizada com base nos frutos ou produtos gerados no processo natural de
crescimento ou producdo. Para esses ativos sdo seus frutos ou produtos que representam o
estoque de servigos atuais. Do ponto de vista de utilidade econdmica, de nada adianta a
formosidade de uma arvore frutifera se ausentes os frutos, ou de nada adianta a formosidade

de um eucalipto cuja tora ndo pode ser aproveitada em um processo produtivo.
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Nesse caso, tendo em vista que se adotou a definicdo de ativo como servigos atuais, esses
devem ser quantificados em unidades monetérias que representem a capacidade de troca na
data da mensuracdo. Essa definicdo justifica a quantificacdio monetdria com base nos
fundamentos e técnicas do valor presente tendo por base o fluxo de caixa descontado. Outros
modelos ou métodos podem ser adotados obtendo os mesmos resultados desde que
respeitadas as premissas e o uso dos elementos apropriados para a execugdo do processo de

quantificacgdo.

Nesse contexto, o uso do valor presente dos fluxos de caixa futuros estd baseado no conceito
de valor do dinheiro no tempo no pressuposto de que as rendas atuais sdo preferiveis as rendas
futuras com base nas preferéncias temporais. Esse pressuposto requer que as taxas de
desconto usadas representem o risco envolvido e o valor do dinheiro no tempo, permitindo
que as rendas atuais e futuras sejam comparadas para fins de tomada de decisdo. Assim, o
valor presente das rendas futuras dos ativos bioldgicos descontadas a taxas de descontos que
representem as preferéncias temporais e os riscos observados pelos participantes do mercado

na data da mensuracdo, atendem ao conceito de valor justo.

Dessa forma, ap6s definir ativos e ativos bioldgicos, contextualizar o processo de mensuragdo
e a definicio do método adotado, analisaram-se os principais elementos e premissas que
influenciam o valor justo dos ativos biologicos. Além disso, foram analisadas as
caracteristicas morfoldgicas dos ativos biolégicos que influenciam na formacdo do fluxo de
caixa, haja vista que, enquanto alguns ativos bioldgicos possuem a caracteristica de acumular
servigos para uma tUnica “colheita” futura, outros t€ém seus servi¢os exauridos periodicamente

mediante colheitas sucessivas.

7.2 Principais Elementos Analisados

Os principais elementos analisados que compdem os fluxos de caixa futuro dos ativos
bioldgicos estdo relacionados a formacdo da receita futura, dos custos futuros e das taxas de
desconto aplicdveis. Cada elemento deve ser analisado de acordo com os componentes de
maior influéncia no valor justo dos ativos bioldgicos. Assim, as receitas futuras foram
analisadas em fun¢@o do volume de producdo e do preco de venda dos frutos ou produtos

resultantes. Os custos futuros foram divididos em funcdo das fases de producdo dos ativos
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biologicos e de sua relevancia no processo produtivo. As taxas de descontos foram
decompostas de acordo com as fontes de informagdes que servem de base para sua obtencao e

sua capacidade de refletir a esséncia econdmica dos ativos bioldgicos.

7.2.1 Receitas futuras

Para obter o volume de receitas futuras da venda dos frutos ou produtos, é necessario estimar
o volume de produgdo esperada dos ativos bioldgicos baseados na experiéncia passada da
empresa e projetada para toda a fase produtiva que essa espera explorar o ativo biolégico, em
se tratando de drvores frutiferas ou no ponto 6timo de corte em se tratando de arvores para a
producdo de madeiras. Em relacdo ao preco de venda, outro componente necessdrio para
estimar a receita, € necessario usar como referéncia o preco da commodity resultante na data
do balanco e ndo o preco futuro estimado pela empresa como foi identificado nos casos de

estudo.

Essas definicdes estdo de acordo com o pressuposto da informacao contdbil determinado pela
estrutura conceitual basica da contabilidade do “Regime de Competéncia” dos periodos
contdbeis. As variagdes de precos sdo efeitos patrimoniais relacionados a cada periodo em que
essas ocorrem e devem ser reconhecidas nos periodos a que se referem. Além disso, o uso do
preco de venda da commodity resultante na data da elaboragdo das demonstragdes financeiras
adiciona maior grau de confiabilidade ao processo de mensuragdo, uma vez que esses sao

obtidos com base em cota¢des de mercado.

O uso de precos futuros estdo sujeitos a instabilidades provocadas pelo excesso de oferta ou
demanda presente na maioria das commodities provocadas pelos efeitos dos agentes naturais
fazendo com que os precos das commodities, como observado na revisao bibliografica, sigam
caminhos aleatdrios e imprevisiveis. Essa imprevisibilidade impede que se possa adotar os
precos futuros para estimar o caixa futuro usado como referéncia para posterior desconto e se

chegar ao valor presente dos ativos bioldgicos.

7.2.2 Custos futuros

Quanto aos custos futuros usados para prever o fluxo de caixa futuro a primeira dificuldade é
o rompimento com o vinculo do uso do custo histérico para prever desembolsos futuros. Na
previsao de custos futuros, ndo devem fazer parte os custos passados. As previsdes dos gastos

futuros devem levar em consideracdo o ponto 6timo de producdo com base nas melhores
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estimativas da administracao suportadas por informagdes e tecnologias disponiveis na data da

mensuracgdo.

As principais dificuldades estdo relacionadas aos custos indiretamente relacionados aos ativos
bioldgicos. A formagdo dos custos pode assumir diversas configuracdes dependendo dos
ativos explorados e das técnicas adotadas. Neste estudo, destacam-se alguns que,
efetivamente, ndo devem fazer parte do fluxo de caixa futuro como € o caso do custo de
remuneracao do capital investido para a produ¢do dos ativos bioldgicos e de impostos sobre
rendas. Nos casos estudados e nos balangos publicados, verificou-se que algumas empresas
adotam essa prdtica, tais como a remuneragdo de capital investido em terra e infraestrutura,
fazendo com que, além de reduzir o valor dos ativos bioldgicos, esses sejam considerados em

duplicidade.

No caso dos demais custos indiretos, adotou-se como premissa que eles devem ser incluidos
na mesma propor¢do dos critérios adotados para fins de tomada de decisdes gerenciais,
usando de todas as informagdes disponiveis e o bom senso na busca de uma visdo justa e

verdadeira das demonstragdes financeiras.

Para alcancar a visdo justa e verdadeira, as empresas devem observar os servicos consumidos
dos elementos necessdrios para a producdo dos ativos biolégicos de modo que a diferenca
entre a estimativa e a realidade seja a menor possivel e observada por acordos interpessoais

dos eventuais grupos envolvidos.

Embora as normas de contabilidade estabelecam o uso de custo histérico para os elementos do
estoque e do ativo imobilizado consumidos no processo de produgio, sugere-se que 0s custos
inseridos no fluxo de caixa sejam previstos com base em valores correntes ou de reposi¢ao e
ndo com base no custo histérico como habitualmente tem sido considerado. Essa premissa
obedece aos mesmos requisitos estabelecidos para estimar os pre¢os de venda. Além de que,
se€ 0s precos para prever as receitas estdo com base em valores da data da elaboracdo das

demonstracgdes financeiras, os custos devem seguir a mesma premissa.

Destaque-se que essa é uma forma inovadora e desafiadora para um setor cujo valor dos
ativos estava relacionado aos recursos investidos como insumos, mao de obra e infra-estrutura
avaliados a custos historicos. Valor esse que ndo possui nenhuma relacdo com a capacidade

de geracdo de caixa futuro dos ativos bioldgicos, pois ndao hd uma relacio de
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proporcionalidade entre os recursos investidos e os fluxos de caixa futuros como € possivel

ser observado em outros setores da economia ou em outros ativos.

7.2.3 Taxas de desconto

Em relagdo as taxas de descontos, adota-se a mesma posicdo usada para definir os custos
futuros a incluir ou ndo incluir na formacao do fluxo de caixa. Durante a pesquisa, verificou-
se que vdrias taxas de desconto sdo usadas e a forma de obté-las, também, sdo variadas.
Tendo em vista o cardter exploratério dessa pesquisa, identificaram-se, apenas, quais taxas de
descontos ndo devem ser usadas por ndo representarem o efetivo fluxo de caixa dos ativos
biolégicos, como € o caso das taxas obtidas com base nos numeros contabeis das empresas,
mais precisamente WACC, custo de capital proprio e custo de capital de terceiros. Ou ainda, o
uso do CAPM desalavancado e alavancado para estimar o custo do capital préprio e posterior

inclusdo no modelo WACC.

De maneira geral, essas taxas ndo consideram as condicdes do ativo e, sim, de seus detentores
ou como o caixa desse ativo serd distribuido em func¢do da estrutura de capital das empresas,

além da possibilidade de gerenciamento por parte da administragao.

As taxas de juros livres de riscos, também, ndo devem ser usadas quando a técnica de
aplicacdo do fluxo de caixa descontado € a técnica de ajuste por meio da taxa de desconto.
Essas taxas, apesar de serem de fécil aplicagcdo, verificabilidade e consisténcia, nao
representam a esséncia econdmica do valor do dinheiro no tempo e da exposi¢do a relagdo
risco/retorno peculiar dos ativos bioldgicos. Porém, caso a técnica aplicada seja a técnica do
fluxo de caixa esperado essas podem ser consideradas op¢des de taxas de descontos, ja que o

risco dos ativos foi analisado na fase de previsao dos fluxos de caixa futuros.

As taxas obtidas, com base nas teorias de precificacdo de ativos, apresentam maior
complexidade de célculo e possibilidade de gerenciamento na sele¢@o da carteira ou dos dados
utilizados. Todavia, possuem maior capacidade de refletir as condi¢des econdmicas de risco e
retorno esperado pelos participantes do mercado, premissa fundamental do valor do dinheiro
no tempo, além de refletir a oportunidade de investimento, caso seja possivel elaborar uma
carteira com ativos concorrentes, como foi apresentado nos ensaios realizados e na revisao

bibliografica.
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Essas taxas sd@o as que melhor refletem a natureza econdmica da exploracdo dos ativos
bioldgicos, uma vez que elas, além de representarem as oportunidades de investimentos para
as empresas de exploragdo agropecudria, refletem com maior propriedade o risco assumido na

producdo de commodities e o retorno exigido pelos investidores por assumir tais riscos.

Elas sdo sensiveis as variagdes nas condi¢des do mercado refletidas nas séries histdricas das
cotacdes dos titulos das empresas e dos precos do ativo bioldgico. Essa sensibilidade as
condi¢des do mercado aumenta a sua capacidade de capturarem com maior propriedade as
variagdes do mercado, uma vez que as expectativas dos participantes dele estdo refletidas nas
cotacdes e precos. Como ficou destacado no decorrer da pesquisa, € notério que a utilizacdo
da SELIC como taxa livre de risco tem forte influéncia nas taxas de desconto, mas sua
utilizacdo estd em sintonia com a necessidade de incorporar parte dos riscos sistémicos as

taxas de desconto.

Os resultados encontrados nos ensaios usando o modelo CAPM, mesmo variando o periodo
das séries historicas, apresentam menor volatilidade, além de serem préximos das taxas
utilizadas por algumas empresas que publicaram os balancos. Por outro lado, as taxas
encontradas pelo modelo SIM sdo 50% inferiores as encontradas pelo CAPM, mas, ainda
assim, estdo acima do limiar da viabilidade de investimentos nesses setores identificado por

Adami (2010).

Nesta tese, foram observadas, apenas, as caracteristicas extrinsecas como confiabilidade,
acessibilidade, verificabilidade e representacdo da esséncia econdmica do valor presente dos
fluxos de caixa futuros. Com base nessa limitagdo, verificou-se que o uso do modelo single-
index tem maior aderéncia a atividade de exploracdo dos ativos bioldgicos por permitir a
formacdo de carteira com ativos de empresas relacionadas. Todavia, os testes ndo podem ser
considerados conclusivos tendo em vista o pequeno volume de informacdes e dados
disponiveis das empresas desse segmento. Nesse sentido, ainda € incipiente afirmar que elas

seriam as mais adequadas para o desconto dos ativos bioldgicos.

Por outro lado, o modelo com base no CAPM, ajustado pela inser¢do da cotac@o de precos de
mercado de uma commodity, apresentou uma taxa de desconto com maior representatividade
dos retornos esperados pelos investidores nesse setor, visto que a taxa de desconto encontrada

para a commodity testada € superior ao retorno de investimentos livres de riscos ou de
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investimentos no mercado de valores mobilidrios. Essa representatividade e suas
caracteristicas extrinsecas levam a sugerir que o uso desse modelo possui melhores condi¢des
de estimar a taxa de desconto aplicdvel na mensuracdo dos ativos biolégicos com base no

valor presente dos fluxos de caixa futuros.

Entretanto, ndo se pode negar o descolamento das propostas apresentadas e a pratica
encontrada nas empresas objeto dos estudos de casos multiplos, haja vista que nenhuma delas
informou usar tais modelos aqui recomendados. Porém considerando que essa é uma forma
inovadora de estimar as taxas de descontos, espera-se que estudos futuros comprovem a sua

eficiéncia no processo de mensuragdo, bem como sua aplica¢io e uso na pratica das empresas.

Nesse sentido, considere-se que um volume maior de informagdes baseadas nos conceitos de
valor presente pode aumentar a utilidade das informacdes financeiras. A inclusdo de
informacdes dos elementos e de suas premissas usadas no processo de mensuracdo podem
contribuir para a previsdo futura do investidor, bem como na anédlise de risco da empresa e

predizerem comportamentos futuros de fluxos de caixa e de lucros.

O uso de valor presente com devida e necessdria transparéncia dos elementos e premissas
adotadas faz com que os contadores tomem para si a responsabilidade de incorporar valores
correntes nas proprias demonstragdes financeiras. Os estudos realizados demonstram que esse
processo pode ser realizado com razodvel confiabilidade, assumindo, portanto, uma obrigagcao
adicional para auxiliar o investidor na previsdo do desempenho e valor da empresa. Isso nao
significa ignorar a capacidade do investidor realizar as suas proprias andlises e estimativas do
valor dos ativos bioldgicos e, com isso, fazer as previsdes do desempenho futuro das
empresas. Considere-se que, de posse de informacdo adicional, ele possa fazer previsdes

melhores, cabendo a ele as decisdes de risco, de acordo com seu perfil.

Os casos estudados demonstram que hd um longo caminho a ser percorrido para aperfeicoar o
processo de mensuragdo dos ativos bioldgicos. As questdes levantadas para andlise dos casos
multiplos, as divergéncias identificadas e a falta de respostas as questdes, demonstram que,
nesse primeiro momento, o uso do valor presente para mensuragdo dos ativos biolégicos ndao

pode ser considerado uma técnica perfeita, pronta e acabada.
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Entretanto, € irrefutdvel a importancia e aplicabilidade da técnica do valor presente e a
relevancia dos elementos nela considerados para a mensuragdo dos ativos bioldgicos, bem
como para a continuidade da busca por maiores niveis de exceléncia em todo o processo de
preparo das demonstra¢des financeiras que permita aos usudrios a construcao de estimativas

sobre os fluxos de caixa futuros da empresa para a tomada de decisdes de investimentos.

As andlises reforcam o aspecto relevante da técnica e contribuem para o seu constante e
indispensavel aperfeicoamento pela vivéncia das empresas apresentada nos casos de estudos,
identificando as falhas e dificuldades de aplicacdo. Contudo, saliente-se que o método por si
s6 ndo altera o contetido ou o valor do ativo, porém os elementos considerados na formacao
do fluxo de caixa e as premissas a eles relacionadas, caso sejam inseridos de modo

inadequado, provocam altera¢des desastrosas no valor justo dos ativos bioldgicos.

7.3 Sugestoes de Pesquisas Futuras

Estudos voltados para a contabilizacdo dos ativos bioldgicos podem ser desenvolvidos no
campo tedrico ou de aplicagdo pratica. Do ponto de vista tedrico, pesquisas futuras podem ser
direcionadas a verificacdo dos modelos de custeamento usados para estimar os fluxos de caixa
futuros. Nesta pesquisa adotou-se implicitamente o custeio por absor¢do, porém, resultados
diferentes podem ser obtidos com o uso do método de custeio direto ou varidvel. Do ponto de
vista pratico, pesquisas futuras podem ser realizadas através de andlises comparativas € em
pesquisas experimentais em casos praticos ou casos reais de ativos bioldgicos transacionados
com as exclusdes recomendadas dos elementos de custos e de receitas bem como das taxas de

descontos sugeridas.

Além disso, pesquisas que analisem outros modelos de mensuracdo ou outros fatores que
possam ser considerados na avaliac@o desses ativos e que contribuam para o aperfeicoamento
da mensuracdo dos ativos bioldgicos, seu reconhecimento e evidenciagdo nas demonstracdes
financeiras. Entre estes fatores destaca-se: localizacdo, arranjos produtivos, questdes

concorrenciais, fatores regionais e edafoclimaticos.

Por outro lado, a realizacdo de testes estatisticos para testar as propriedades intrinsecas dos
modelos de taxas de desconto em relacdo a sua significincia estatistica pode dar maior

robustez aos modelos de taxas de descontos sugeridos. Neste caso pesquisas futuras podem
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realizar tais verificacdes, seja através de testes de médias ou outros métodos que permitam
verificar se o uso dos modelos apresenta resultados estatisticamente significativos no decorrer
do tempo. Para a verificacdo de tais resultados hd a necessidade da existéncia de base de
dados suficientes para a realizacdo dos testes, condi¢do esta ainda ndo existente na data de

fechamento desta tese.

Além disso, pode ser testado o modelo APT para estimar a taxa de desconto bem como a
combinacgao, tanto do CAPM e do SIM quanto do APT, com outras taxas que representem
taxas de retorno livres de risco como, poupancga, TJLP, TBF, taxas de juros de titulos do

governo brasileiro entre outras.
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