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RESUMO

Trabalho de Conclusao de Curso
Curso de Ciéncias Contabeis
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CULTURAS PERMANENTES
AUTORA: SUILISE BERWANGER WILLE
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Data e Local da Defesa: Santa Maria, 09 de janeiro de 2014.

Nos ultimos anos, principalmente com o advento da IAS 41 e do CPC 29, varios
trabalhos sobre o tema ativos bioldgicos tém sido publicados. No entanto, o tema ainda
suscita muitas duvidas, principalmente no que se refere & mensuracdo do valor justo de ativos
bioldgicos de culturas permanentes, que por ndo possuirem um mercado ativo precisam ser
avaliados pelo método do fluxo de caixa descontado a valor presente. Por isso, aliado a
relevancia do tema e considerando a escassez de obras, principalmente no que se refere a
demonstracdo das etapas envolvidas no calculo por esse método e para esses ativos, este
estudo tem como objetivo definir de que maneira pode ser efetuada essa mensuragao; tentando
estabelecer isso através da aplicacdo da teoria em um caso pratico — um pomar de citros de
Faxinal do Soturno/RS. Para tal, partiu-se da hipotese de que é possivel estimar o valor justo
de ativos biolégicos de forma confiavel seguindo etapas definidas. Neste sentido, foi
determinado que é necessario estimar as receitas, custos, gastos (investimentos) e despesas de
venda e projetar esses valores pelo tempo de vida Util do ativo avaliado; para depois aplicar
uma taxa de desconto (no caso definida pelo modelo CAPM) a fim de trazer todo o fluxo de
caixa a valor presente. Através disso foi possivel estabelecer o valor justo do pomar em
questdo, no entanto, ha de se destacar que o estudo sofreu limitacdes, principalmente com
relacdo a aplicacdo da taxa de desconto, que apesar de ser a mais recomendada pela literatura

ndo se pode considerar que englobe os fatores necessarios para determinar a taxa correta.

Palavras-chave: Valor justo. Ativos bioldgicos. Fluxo de caixa descontado a valor presente.
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FAIR VALUE MEASUREMENT OF BIOLOGICAL ASSETS OF
PERMANENT CROPS
AUTHOR: SUILISE BERWANGER WILLE
ADVISER: RODRIGO DEBUS SOARES
Defense Place and Date: Santa Maria, January 9, 2014.

In the last years, especially with the advent of IAS 41 and the CPC 29, several studies
on the biological assets have been published. However, the issue still raises many questions,
particularly with regard to the measurement of fair value of biological assets of permanent
crops, which, for lack of an active market, need to be evaluated by the method from
discounted cash flows to present value. For this reason, allied with the importance of the
theme and considering the scarcity of works, especially as regards the demonstration of the
steps involved in the calculation by this method for these assets, the study aims to define how
this measurement can be performed; trying to establish it by applying the theory in a practical
case - an orchard of citrus in Faxinal do Soturno/RS. To this purpose, the study starts up with
the hypothesis that it is possible to estimate the fair value reliably following defined steps. In
this regard, it was determined that it is necessary to estimate the revenues, costs, expenses
(investments) and selling expenses and also project these values over the useful life of the
asset evaluated to apply a discount rate (in this situation defined by CAPM) in order to bring
all cash flows to present value. Thereby it was possible to establish the fair value of the
orchard in question, however, it is to be noted that the study suffered from limitations,
especially with respect to the application of the discount rate, which, despite being the most
recommended in the literature, cannot considered that include that the necessary factors to
determine the correct rate.

Key words: Fair value. Biological assets. Cash flows discounted to present value.
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1 INTRODUCAO

A questdo da mensuracdo de ativos bioldgicos é um tema polémico hé varios anos no
mundo. As principais bases legais surgiram na Australia, onde em 1998 foi aprovada a
Australian Accounting Standards Board (AASB) 1037. Esta serviu de base para a IAS 41,
aprovada no ano 2001 pelo entdo International Accounting Standards Committee (IASC),
precursor do IASB; norma internacional que, por sua vez, foi utilizada para a elaboracgdo do
CPC 29', emitida no Brasil em 2009. Deste modo 0 assunto passou a estar mais em voga
devido as duvidas e dificuldades atreladas a adocdo do valor justo para ativos bioldgicos;
ganhando ainda mais destaque com a emissdo do CPC 462, sobre mensuracao do valor justo,
relativo a IFRS 13.

A fim de elucidar mais o tema tém sido desenvolvidos trabalhos tanto nacional, como
destacado por Souza (2013), quanto internacionalmente. Destes alguns se detiveram a avaliar
as dificuldades enfrentadas na mensuracdo a valor justo (BURNSIDE, 2005); a consisténcia
da mensuragdo (WILLIAMS; WILMSHURTS, 2008) ou subjetividade da mensuragéo
(BRITO, 2012); a aplicacdo e aderéncia da IAS 41, seja em relagdo as empresas
agropecuarias do Mato Grosso (RECH, 2006), no setor agricola de Portugal (PIRES;
RODRIGUES, 2008) ou nas empresas Vvitivinicolas portuguesas (AZEVEDO, 2011); a
mensuracdo do valor justo como gerador de impostos diferidos (RECH; PEREIRA,;
OLIVEIRA, 2008 e RECH et al, 2007); a realizar estudos comparativos, contendo vantagens,
desvantagens, conteudo informacional, entre a utilizacdo do custo historico e do valor justo
(ARGILES, BLANDON; MONLLAU, 2009 e SILVA; MACHADO; MACHADO, 2012); a
aplicacdo do CPC 29 em empresas da BM&FBOVESPA (CADELCA, 2011 e HOLTZ;
ALMEIDA, 2012); as mudancas e ou impactos nos relatdrios e avaliagdes ( BARROS et al,
2012 e SILVA FILHO; MARTINS; MACHADO, 2012); evidenciacao das informacdes sobre
ativos biologicos em notas explicativas (GONCALVES; SANTOS; SZUSTER, 2012); as
taxas de desconto aplicaveis, tentando determinar a mais adequada ( RECH; CUNHA, 2011);
a aplicagdo do célculo do valor justo a ativos de natureza fixa (RECH, 2011 e RECH,;
PEREIRA, 2012).

Consultando essas obras, principalmente as duas Ultimas observou-se que ainda ha

dificuldades e duvidas associadas a mensuracdo do valor justo de culturas permanentes e

' Aprovado por: CVM (Deliberagdo CVM ne. 596/09); CFC (NBC TG 29 - Resolugo n°. 1.186/09) e ANS
(Instrucdo Normativa n°. 37/09).
2 Aprovado por: CVM (Deliberagdo CVM n°699/12) e CFC (Resolugdo CFC n° 1428/13).


http://www.cvm.gov.br/asp/cvmwww/atos/Atos_Redir.asp?Tipo=D&File=%5Cdeli%5Cdeli596.doc
http://www.cfc.org.br/sisweb/sre/docs/RES_1186.doc
http://www.ans.gov.br/portal/site/legislacao/legislacao_integra.asp?id=1968&id_original=0
http://www.ans.gov.br/portal/site/legislacao/legislacao_integra.asp?id=1968&id_original=0
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apesar de na teoria Rech (2011) ter desenvolvido estudos, ndo foi encontrado um estudo
demonstrando o passo a passo dos calculos do valor justo para esses ativos. Isto motivou o
desenvolvimento do presente estudo que tem como tema a mensuracdo do valor justo de
ativos bioldgicos de culturas permanentes, que se pretende demonstrar mediante o calculo do
valor presente do fluxo de caixa liquido esperado de um caso pratico de um pomar de citros
no interior de Faxinal do Soturno (RS), considerando como periodo de apuragdo dezembro de
2012,

1.1 Problema

Um dos principais conceitos emanados pelo CPC 29 é que os ativos bioldgicos e os
produtos agricolas devem ter seu valor justo determinado de acordo com sua localizacdo e
condicBes presentes, conforme cotagdo em mercado ativo. H& dificuldade, contudo, pois
muitas vezes nao se encontram mercados para os ativos bioldgicos.

Adicionalmente, pode haver cotacdo de mercado para um ativo bioldgico maduro ou
em ponto de colheita, mas como o0 mesmo deve ser avaliado de acordo com as suas condi¢oes
de momento, sera dificil encontrar cotacdo em mercado ativo para um ativo biol6gico em fase
de desenvolvimento.

Nesses casos, na auséncia de um mercado para o ativo bioldgico em questdo, outras
abordagens devem ser utilizadas, a saber: cotacdes recentes de mercado, preco de mercado de
ativos similares (devidamente ajustados), ou, padrdes do setor. Se, ainda assim ndo for
possivel estabelecer o valor justo, faz-se necessario a utilizagdo do critério do valor presente
do fluxo de caixa descontado.

Nesse contexto, as culturas permanentes, para atender ao CPC 29, deveriam ser
mensuradas pelo valor presente do fluxo de caixa. No entanto, ainda ha dividas a respeito da
aplicacdo desse conceito. Por essa razdo o presente estudo se depara com 0 seguinte
problema: como pode ser mensurado o valor justo de ativos bioldgicos de culturas

permanentes mediante o calculo do valor presente do fluxo de caixa liquido esperado?

1.2 Objetivos

Esta secdo apresenta o0s objetivos geral e especificos a serem atingidos no decorrer da

elaboracdo da pesquisa e que devem contribuir para a solugdo do problema.
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1.2.1 Objetivo geral

O objetivo geral é definir de que maneira pode ser mensurado o valor justo de ativos
bioldgicos de culturas permanentes mediante o calculo do valor presente do fluxo de caixa

liquido esperado.

1.2.2 Objetivos especificos

Engquanto objetivos especificos dessa pesquisa podem ser elencados:

a) buscar referencial bibliografico e documental para servir de base para a elaboragéo
do estudo;

b) identificar quais sdo os itens envolvidos na mensuracdo do valor justo através do
calculo do valor presente do fluxo de caixa;

c) analisar todas as etapas envolvidas desde a plantacdo do pomar de citros, passando
pela manutencédo até a obsolescéncia da cultura permanente e pesquisar 0s insumos
envolvidos em cada fase e o valor dos mesmos;

d) avaliar a producéo, quantidade de colheitas e valor de mercado dos produtos;

e) coletar dados de um caso pratico, organiza-los e desenvolver o célculo do valor
presente do fluxo de caixa e demonstrar sua contabilizag&o.

1.3 Hipdtese

E possivel calcular confiavelmente o valor justo de ativos bioldgicos de culturas
permanentes (pomares de citros) através da determinacdo/projecdo de receitas, custos, gastos
e despesas de vendas para 0s anos de vida util do ativo em questdo e da aplicacdo de uma taxa
de desconto adequada; estimando com estas informacdes o fluxo de caixa descontado a valor

presente.

1.4 Justificativa

A partir de 1/1/2013 as empresas que adotam as normas internacionais estao obrigadas
a mensurar o valor justo de acordo com a IFRS 13 ou CPC 46, aplicando-se inclusive aos
ativos bioldgicos descritos no CPC 29. Este CPC traz que: em algumas circunstancias, o preco

ou valor determinado pelo mercado pode nédo estar disponivel para um ativo bioldgico nas
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condic@es atuais, devendo entdo a entidade utilizar o valor presente do fluxo de caixa liquido
esperado do ativo, descontado a taxa corrente do mercado, para definicdo do valor justo.
(CPC, 2009).

No entanto, como colocado por Rech e Pereira (2012), é dificil a avaliacdo dos ativos
de natureza fixa, ou entdo, das culturas permanentes, por alguém interessado em transaciona-
los. E, além disso, ndo foi encontrada literatura que fizesse um estudo demonstrando na
pratica o processo de calculo. Nesse contexto, o presente estudo procura avaliar de que forma
podem ser efetuados os calculos do valor justo de ativos bioldgicos de culturas permanentes
através do valor presente do fluxo de caixa liquido esperado do ativo, visto que, as empresas
necessitam dessas informagdes para obedecerem ao CPC 29, para ter informagbes mais
fidedignas nas suas demonstracfes contabeis e para ter um valor mais proximo do real no caso

de alguma transacao comercial.

1.5 Estrutura do trabalho

Este trabalho estd estruturado em cinco capitulos principais: Introducdo, Referencial
tedrico, Metodologia, Resultados e discussbes e Consideragdes finais.

A primeira parte visa introduzir o assunto, contemplando o problema (questdo de
pesquisa), seus objetivos (geral e especificos), a hipdtese, a justificativa da pesquisa e a
estrutura da monografia.

Na segunda parte é apresentado o referencial teérico tomado para embasar a pesquisa,
tratando dos conceitos e legislacdo atinente a mensuracao do valor justo dos ativos biolégicos.

Na terceira parte é apresentada a metodologia empregada a fim de cumprir os
objetivos propostos e solucionar o problema de pesquisa.

No quarto capitulo estdo apresentados os dados do estudo. Descrevendo-se todas as
fases de coleta de dados e forma de célculo do valor justo, além de uma demonstracdo de
contabilizagéo no final do capitulo.

Por fim o ultimo capitulo apresenta as conclusées do estudo apds a resposta a todos 0s
objetivos apresentada no capitulo anterior, indicando as limitacbes enfrentadas e

recomendacdes para futuras pesquisas.



2 REFERENCIAL TEORICO

S&o apresentadas a seguir as teorias que tem o intuito de dar sustentacdo e

embasamento ao estudo.

2.1 Atividade agricola

A atividade agricola ¢ definida como sendo “o gerenciamento da transformacdo
bioldgica e da colheita de ativos bioldgicos para venda ou para conversdo em produtos
agricolas ou em ativos bioldgicos adicionais, pela entidade”. (CPC, 2009, p. 03).

Marion (2012) divide a atividade em dois grandes grupos, de acordo com o ramo. O
primeiro engloba as culturas horticola e forrageira, das quais fazem parte os cereais (como
feijdo, arroz, soja, milho, trigo e aveia), hortalicas (como verduras, tomate e pimentdo),
tubérculos (como batata, mandioca e cenoura), plantas oleaginosas (como mamona,
amendoim e menta), especiarias (como cravo e canela), fibra (algoddo e pinho), floricultura,
forragens, plantas industriais, etc. E o segundo se refere & arboricultura, incluindo
florestamento (como eucalipto e pinho), pomares (como manga, laranja e maca), vinhedos,
olivais, seringais, entre outros.

Independente do ramo, de acordo com Finatelli e Ortega (2012, p. 70), “a
contabilidade rural e agricola pode ser utilizada como um importante instrumento de gestéo,
para controle e planejamento, trazendo informacdes precisas e confidveis, além de auxiliar na

tomada de decisdes, especialmente dos usudrios externos”.

2.2 Ativo bioldgico

De acordo com o Pronunciamento Conceitual Basico (R1)® o ativo “¢ um recurso
controlado pela entidade como resultado de eventos passados e do qual se espera que fluam
futuros beneficios econdmicos para a entidade”. (CPC, 2011, p. 26).

Nesse contexto, ativo bioldgico, de acordo com o CPC 29, é um bem que consiste num
animal e/ou numa planta vivos, desde o nascimento ou plantio até o ponto de abate ou
colheita. Portanto, ndo constam na abrangéncia do conceito de ativos bioldgicos os produtos

resultantes da transformacdo biologica dos bens citados e 0s produtos resultantes do seu

* Aprovado por: CVM (Deliberacéo n°. 675/11) e CFC (NBC TG Estrutura Conceitual - Resolugdo n°. 1.374/11).


http://www.cvm.gov.br/asp/cvmwww/atos/Atos_Redir.asp?Tipo=D&File=%5Cdeli%5Cdeli675.doc
http://www.cfc.org.br/sisweb/sre/docs/RES_1374.doc
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processamento, ambos constantes no Quadro 1. Devem, pois, estes produtos, serem

contabilizados de acordo com outras normas, conforme for mais adequado.

Produtos resultantes do

Ativos bioldgicos Produto agricola | processamento apds a
colheita
Carneiros L& Fio, tapete
Arvores de uma plantacio Madeira Madeira serrada, celulose

Fio de algodao, roupa,

Algoddo, Cana Acucar, alcool, Café
Plantas - ; ; y p
colhida, Café limpo em gréo, moido,
torrado
Gado de leite Leite Queijo
Porcos Carcaca Salsicha, presunto
Arbustos Folhas Ché4, tabaco
Videiras Uva Vinho
Arvores frutiferas Fruta colhida Fruta processada

Quadro 1 - Exemplos de ativos bioldgicos, produto agricola e produtos resultantes do

processamento depois da colheita.
Fonte: CPC, 2009, p. 03.

De acordo com o CPC (2009), os ativos biolégicos sdo classificados em dois grandes
grupos: consumivel e de producdo ou maduros e imaturos, conforme mais apropriado. No
primeiro grupo, o consumivel abrange ativos bioldgicos que sdo passiveis de serem colhidos
como produto agricola ou vendidos como ativos bioldgicos (exemplo: rebanhos de animais
mantidos para a producdo de carne e arvores para producdo de madeira) e o de producédo
engloba aqueles que geram beneficios autorrenovaveis preservando a sua existéncia
(exemplo: rebanhos de animais para producdo de leite e arvores frutiferas). No segundo
agrupamento, os maduros sdo aqueles que se desenvolvem atingindo a condic¢éo para serem
colhidos (ativos bioldgicos consumiveis) ou estdo aptos para sustentar colheitas regulares
(ativos biologicos de producéo) e os imaturos ainda estdo no processo de maturidade.

H& de se destacar que, segundo o mesmo CPC (2009), as terras, elemento
indispensavel para a maioria dos ativos bioldgicos e intrinsecamente vinculado a producéo
agricola e ao pasto de animais, devem ser tratadas no CPC 27 (Ativo Imobilizado) ou CPC 28
(Propriedade para investimento). Bem como aos ativos intangiveis com atividades agricolas

aplica-se 0 CPC 04 (Ativo Intangivel).
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Como destacam Barros et al. (2012) antes do CPC 29 a mensuragdo dos ativos
bioldgicos era alcancada pela NBC-T 10.14 (Entidades Agropecuérias), sendo a avaliacdo por
seu valor original ou custo historico, reconhecendo o ganho (ou perda) somente no momento
da realizacdo ou venda. Agora, com a vigéncia do pronunciamento, os ativos bioldgicos
passaram a ser reconhecidos inicialmente e em cada demonstragdo financeira pelo seu valor
justo menos o custo com suas vendas, realizando o valor do ajuste diretamente no resultado

do exercicio.

2.2.1 Ativos bioldgicos de natureza fixa ou culturas permanentes

Com base nos conceitos apresentados sobre ativo biologico, observa-se que ele
abrange, entre outros, varias culturas permanentes. O mesmo pode ser identificado tomando

por base a seguinte definicdo:

Culturas permanentes sdo aquelas que permanecem vinculadas ao solo e
proporcionam mais de uma colheita ou producdo. Normalmente atribui-se as
culturas permanentes uma dura¢do minima de quatro anos. Do nosso ponto de vista
basta apenas a cultura durar mais de um ano e propiciar mais de uma colheita para
ser permanente. Exemplos: cana de acUcar, citricultura (laranjeira, limoeiro...),
cafeicultura, silvicultura (esséncias florestais, plantagdes arboreas), oleicultura
(oliveira), praticamente todas as frutas arbdreas (maca, pera, jaca, jabuticaba,
goiaba, uva...). (MARION, 2012, p. 18).

Rech (2011) denomina essas culturas também como ativos biol6gicos de natureza fixa.
Isso porque, grande parte desses ativos é aplicada no processo produtivo de outros ativos, sem
0 Seu consumo, ou seja, mantendo a sua capacidade produtiva, como ocorre, por exemplo, no
caso da laranja e do café. A outra parte é composta por ativos que apresentam longo processo
de maturacdo, como € o caso de eucaliptos e pinos, que, apesar de exaurir sua capacidade
produtiva com o corte ou colheita, podem ser classificados como de natureza fixa porque seu

processo produtivo excede a formacdo de um ou mais periodos contabeis.

2.3 Mensuracéao de ativos bioldgicos

Este capitulo se propde a estudar inicialmente o que é mensuragdo para depois analisar

a sua aplicacao aos ativos bioldgicos.
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2.3.1 Significado de mensuragdo em contabilidade

Antes de avaliar o método de mensuracédo aplicado para o reconhecimento de ativos

bioldgicos é importante entender o significado do termo mensuracao.

Mensuracdo é o processo que consiste em determinar os montantes monetarios por
meio dos quais os elementos das demonstracdes contabeis devem ser reconhecidos e
apresentados no balanco patrimonial e na demonstragdo do resultado. Esse processo
envolve a selecdo da base especifica de mensuracéo. (CPC, 2011, p. 37).

Um ndmero variado de bases de mensuracdo é empregado em diferentes graus e em

variadas combinacdes nas demonstracdes contabeis. Essas bases de acordo com o CPC (2011)

incluem:

a)

b)

d)

custo histdrico: consiste em registrar os ativos pelos montantes pagos em caixa ou
equivalentes de caixa ou pelo valor justo dos recursos entregues para adquiri-los na
data da aquisicdo e registrar os passivos pelos montantes dos recursos recebidos em
troca da obrigacdo ou, em algumas circunstancias (como, por exemplo, imposto de
renda), pelos montantes em caixa ou equivalentes de caixa que se espera serao
necessarios para liquidar o passivo no curso normal das operagdes;

custo corrente: os ativos sdo mantidos pelos montantes em caixa ou equivalentes de
caixa que teriam de ser pagos se esses mesmos ativos ou ativos equivalentes fossem
adquiridos na data do balango e os passivos sao reconhecidos pelos montantes em
caixa ou equivalentes de caixa, ndo descontados, que se espera seriam necessarios
para liquidar a obrigacdo na data do balanco;

valor realizavel (valor de realizacdo ou de liquidacdo): mantém os ativos pelos
montantes em caixa ou equivalentes de caixa que poderiam ser obtidos pela sua
venda em forma ordenada e os passivos pelos seus montantes de liquidacéo, isto é,
pelos montantes em caixa ou equivalentes de caixa, ndo descontados, que se espera
serdo pagos para liquidar as correspondentes obrigagdes no curso normal das
operacdes;

valor presente: os ativos sdo mantidos pelo valor presente, descontado, dos fluxos
futuros de entradas liquidas de caixa que se espera seja gerado pelo item no curso
normal das operagOes e o0s passivos séo mantidos pelo valor presente, descontado,
dos fluxos futuros de saidas liquidas de caixa que se espera serdo necessarios para

liquidar o passivo no curso normal das operagdes.



21

Rech (2011, p. 48) acrescenta 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 ndmeros que expressem a sua utilidade contida no estoque de servicos

disponiveis para uma entidade”.

2.3.2 Valor justo (fair value)

O valor justo ¢ “o prego que seria recebido pela venda de um ativo ou que seria pago
pela transferéncia de um passivo em uma transacdo ndo forcada entre participantes do
mercado na data de mensurac¢ao”. (CPC, 2012, p. 03).

O CPC 29 (CPC, 2009) estabelece 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, exceto para 0s casos em que o0 valor justo ndo pode ser mensurado de
forma confiavel.

O mesmo pronunciamento também estabelece que se existir mercado ativo, ou seja,
“mercado no qual transa¢des para o ativo ou passivo ocorrem com frequéncia e volume
suficientes para fornecer informagdes de precificagdo de forma continua” (CPC, 2012, p. 24),
para um ativo bioldgico ou produto agricola, considerando sua localizacéo e condicGes atuais,
0 preco cotado naquele mercado € a base apropriada para determinar o seu valor justo. Se a
entidade tem acesso a diferentes mercados ativos, deve usar o mais relevante deles. Por
exemplo, se a entidade tem acesso a dois mercados ativos, deve usar 0 preco vigente no
mercado que possui maior liquidez.

Caso ndo exista mercado ativo, a entidade deve utilizar, quando disponivel, uma ou

mais das seguintes alternativas para determinacédo do valor justo:

(@) o preco de mercado da transagdo mais recente, considerando que ndo tenha
havido nenhuma mudanca significativa nas circunstancias econdmicas entre a data
da transacdo e a de encerramento das demonstracdes contébeis;

(b) precos de mercado de ativos similares com ajustes para refletir diferengas; e

(c) padr@es do setor, tais como o valor de pomar expresso pelo valor de embalagem
padrdo de exportacdo, alqueires ou hectares, e o valor de gado expresso por
quilograma ou arroba de carne. (CPC, 2009, p. 06).

No entanto, em algumas circunstancias, o preco ou valor determinado pelo mercado
pode ndo estar disponivel para um ativo biologico nas condigbes atuais. Nessas
circunstancias, a entidade deve utilizar o valor presente do fluxo de caixa liquido esperado do

ativo, descontado a taxa corrente do mercado, para definicdo do valor justo. Sendo que, o
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objetivo do célculo do valor presente do fluxo de caixa liquido esperado é o de determinar o
valor justo do ativo bioldgico no local e nas condicGes atuais. A entidade deve considerar esse
objetivo na determinacdo da taxa de desconto apropriada e na estimativa do fluxo de caixa
liquido esperado. Na determinacdo do valor presente do fluxo de caixa liquido esperado, a
entidade deve incluir a expectativa dos participantes do mercado sobre o fluxo de caixa
liquido que o ativo pode gerar no mais relevante dos mercados. (CPC, 2009)

Com isso, percebe-se que, na inexisténcia de um mercado ativo para determinado bem,
o valor justo busca evidenciar um provavel valor de mercado, por meio de ajustes a valor
presente ou na utilizacdo de técnicas estatisticas. O que demonstra a flexibilidade e,
consequentemente, a subjetividade da avaliacdo pelo valor justo, uma vez que se utiliza de
varias técnicas para sua mensuracdo. (SILVA FILHO; MARTINS; MACHADO, 2012).

2.3.3 Valor presente

O valor presente do fluxo futuro de caixa ou valor presente liquido (VPL) objetiva
“converter os beneficios e sacrificios associados a um item patrimonial em quantidades de
moeda, respeitando as épocas de ocorréncia, e transporta-las para a data especifica por meio
do uso de taxas de juros”. (MARTINS, 2001, p. 112).

Rech (2011) acrescenta que devido as decisGes tomadas no presente com base nas
antecipagdes do futuro, o valor presente dos ativos, em unidades monetarias, representa o
volume acumulado de servicos a disposicdo da empresa para ser utilizado no processo de
troca em termos de caixa. Sendo que, a preocupacdo do pronunciamento em assegurar que 0s
montantes sejam previstos em bases atuais, decorre da possibilidade de o caixa ser previsto no
momento presente ou no futuro.

Martins (2001) cita vantagens e desvantagens da aplicacdo do valor presente. Assim
sendo, 0 método é a opcdo que mais se aproxima do valor econémico do item avaliado, por
identificar imediatamente os elementos patrimoniais geradores de riqueza e dimensiona essa
riqueza, considerando a devida taxa de desconto para trazé-la a valor presente. No entanto,
para isso sao necessarios dados confiaveis, o que traz a tona as desvantagens, pois analisando
os angulos da objetividade e praticabilidade, o valor presente mostra-se vulneravel, sendo
dificil obter, principalmente, os valores esperados de recebimentos e pagamentos futuros, a

época de ocorréncia dos eventos e a taxa de desconto adequada.
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2.3.3.1 Justificativas para o uso do valor presente para a mensuragdo dos ativos bioldgicos.

Rech (2011) justifica o uso do valor presente para a mensuragdo dos ativos biologicos
com base na relacdo dos frutos ou produtos com o conceito de valor do dinheiro no tempo,
cuja base se encontra no conceito de troca entre bens no momento presente para bens no
futuro.

Neste contexto Fisher (1988) afirma que a razdo de troca entre dois bens quaisquer €
baseada, em parte, em um elemento psicologico ou subjetivo: o desejo de consumir os bens
no momento presente, e outro objetivo: a oportunidade de investimento. A mensuracdo de
ativos bioldgicos para fins de informacédo financeira, segundo Rech (2011), estd diretamente
relacionada ao segundo objetivo.

Fisher (1988, p. 52) acrescenta que:

[...] a razdo pela qual escolheriamos de preferéncia uma arvore frutifera presente a
uma arvore semelhante acessivel em dez anos é que o fruto gerado pela primeira
nascerd antes que o fruto gerado pela segunda. [...]. Em resumo, capital-riqueza, [...],
acessivel logo é preferido em relacdo ao capital-riqueza, [...], da mesma espécie,
acessivel num espaco de tempo mais remoto simplesmente e exclusivamente porque
a renda do primeiro é acessivel mais cedo que a renda do Gltimo.

Rech (2011) esclarece que se a renda esperada do ultimo é maior que a renda do
primeiro, desconsiderando volume, 0 que determina uma opcdo ou outra é a preferéncia
temporal do individuo. Portanto, a mensuracdo dos ativos bioldgicos a valor presente com
base no fluxo de caixa descontado dos frutos ou produtos possibilita que os usuarios da
contabilidade, com suas diferentes preferéncias temporais, possam estimar tanto a renda
presente quanto a renda futura, para a tomada de suas decisdes.

Rech (2011, p. 57) salienta que “para comparar a renda de dois elementos, cujos
momentos de ocorréncia diferem no tempo, como é o caso dos ativos bioldgicos, € necessario
que essas sejam dispostas em bases que as tornem comparaveis”. Fisher (1988), por exemplo,
estabelece a preferéncia de uma arvore hoje por uma arvore daqui a dez anos com base na
relacdo dos frutos disponiveis para consumo, ou seja, estabelece uma relacdo de troca de
estoques de servigos atuais por uma promessa de entrega de servigos futuros.

Para Hicks (1987), essa troca, apesar de tratar-se de estoque de servicos, tem o carater
econémico de um empréstimo, cuja principal subespecie ¢ em forma de dinheiro. Sendo que,
essa reducdo a uma subespécie facilita a aplicacdo dos conceitos de taxa de juros monetérios e
as causas que os justificam. As taxas de juros, por sua vez, diferem umas das outras por dois

pontos principais: “l) por causa das diferencas de maturidade dos empréstimos e da forma
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pela qual a liquidacdo deve distribuir-se no tempo; 2) por causa da diferenga do risco de
inadimpléncia por parte do tomador do empréstimo”. (HICKS, 1987, p. 120).

Rech (2011) explica que em se tratando de ativos bioldgicos, a questdo do tempo de
vigéncia dos empréstimos pode ser comparada a sua vida Util e a distribuicdo no tempo diz
respeito as colheitas possiveis. A questdo da inadimpléncia pode ser vista como 0s riscos
inerentes & producdo que envolve aspectos fitossanitarios e edafocliméticos (de solo e clima).
Essa analogia justifica a aplicacdo das técnicas de desconto para se obter o valor presente da
renda, de modo a tornar possivel a comparacdo entre o estoque de servicos atual e o estoque
de servigos futuros ou promessa desses.

Nesse contexto ha de se observar também que, para o calculo do valor presente do
fluxo de caixa futuro de um ativo, segundo Most (1982, apud RECH, 2011, p. 57), “¢
necessario conhecer trés fatores: a) o fluxo de caixa futuro do ativo; b) o periodo de tempo ao
qual ele esta associado e ¢) a taxa de desconto apropriada”.

Baseado no conceito de objetividade de Harold Jr Bierman, Rech (2011, p. 58) afirma
que “se um ativo bioldgico ndo possui valor ou ndo puder ser estimado ou mensurado,
significa que ele ndo representa servigcos atuais para a entidade e sera eliminado”. Para

elucidar, coloca ainda, o seguinte exemplo:

Um produtor rural que possua uma plantacdo de laranjas na fase de floragdo tem
condicBes de precificar a sua lavoura naquelas condigdes, com base na colheita
esperada. Exceto por condi¢Bes adversas, ele ndo venderd a plantagdo com base no
valor dos custos incorridos para a formacdo da lavoura. Ainda que estejam presentes
condi¢Bes 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 esta em condicOes 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 plantacdo pode estar infestada de greening, o
produtor erradicara o laranjal, o qual ndo tera valor de troca, e plantara outra cultura
imediatamente. (RECH, 2011, p. 58).

Por Gltimo, ha de se destacar que, de acordo com Rech (2011), os fatores envolvidos
na producdo agropecudria podem ser estimados com razoavel precisdo por meio da
expectativa do fluxo de caixa futuro das estimativas de produgéo o que permite a aplicagdo

das técnicas de valor presente para a mensuracao dos ativos bioldgicos.

2.3.4 Taxas de desconto aplicaveis

O CPC 29 afirma que na auséncia de um mercado ativo, 0s ativos biolégicos devem

ser avaliados com base no valor presente do fluxo de caixa liquido esperado do ativo,
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descontado a taxa corrente do mercado. No entanto, a norma nao estabelece quais sdo as taxas
que podem ser consideradas “taxa corrente do mercado”. Por isso serdo apresentadas a seguir
as taxas apresentadas nos poucos estudos sobre o assunto.

Rech e Cunha (2011) dividem as taxas em trés grupos de acordo com a fonte de
informac0es, sendo elas: taxas obtidas de instituicdes ou organismos externos e independentes
a entidade; taxas obtidas com base nos nimeros contabeis e; taxas obtidas com base nas

teorias de precificacdo de ativos.

2.3.4.1 Taxas obtidas de instituicdes ou organismos externos e independentes a entidade

Segundo Rech e Cunha (2011) essas taxas sdo obtidas independentemente das
condicdes econdmicas da empresa, nao tendo esta nenhuma influéncia para provocar
alteragfes no valor das mesmas. Essas taxas podem receber diversas nomenclaturas ou
diferentes metodologias de fixagao, de acordo com sua finalidade ou organismo responsavel,
como, por exemplo, Taxa SELIC, Taxa de Juros de Longo Prazo (TJLP), Taxa Basica
Financeira (TBF), Taxa Referencial e Taxa de Poupanca. Entretanto, todas podem ser
aplicaveis aos titulos pablicos e, por isso, costumam ser denominadas, genericamente, como
taxa de juros livre de riscos.

Segundo Eckel, Fortin e Fisher (2003, apud RECH; CUNHA, 2011, p. 4):

[...] o uso da taxa livre de risco para desconto €, teoricamente, incorreta, por falhar
no critério de representacdo da substancia econémica. Pode-se acrescentar a isso que
essa taxa desconsidera um dos motivos da existéncia de juros e da nebulosidade
provocada pela incerteza na previsdo dos eventos futuros, o risco. Além disso, ndo
considera o principal motivo pelo qual uma empresa mantém ativos (exceto os
financeiros aplicados em titulos pdblicos ou poupanga), ou seja, a expectativa de
obter um rendimento maior por assumir risco no processo de producdo de rendas.

Rech e Cunha (2011) acrescentam que é inegavel que a mesma € de facil aplicacéo,
verificabilidade, acessivel a todos os usuarios, apresenta uniformidade de escolha e auséncia
de julgamento profissional, embora este Gltimo nem sempre seja desejado. No entanto, ela ndo
reflete o fator risco como um dos quesitos principais da aplicacdo do desconto. Além disso,
ignora a propria natureza das empresas e 0s motivos que as levam a possuir ativos de maior

OuU menor risco, caracteristica essa observada pelos participantes do mercado.
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2.3.4.2 Taxas obtidas com base nos nUmeros contabeis

A principal caracteristica dessas taxas de acordo com Rech (2011) é a sua
subordinacdo aos dados das entidades, sendo suscetiveis as decisdes dos administradores,
como o grau de endividamento ou formas de financiar os ativos. Faz parte desse grupo a taxa
de juros com base no capital proprio; taxa de juros com base no custo de capital de terceiros; e

taxa de juros com base no WACC.

2.3.4.2.1 Taxa de juros com base no custo do capital proprio

Rech e Cunha (2011) comentam que a utilizacdo da taxa de desconto com base no
custo do capital proprio (ke) é amplamente aceita na avaliacdo de empresas quando se utiliza,
como método de avaliacdo, o fluxo de caixa descontado. Entretanto, observa-se ser este o
custo para o acionista e, muitas vezes, envolve controle, alavancagem, expectativas futuras
ndo observadas pelo mercado, até mesmo aspectos emocionais (empresa familiar, tempo de
operacdo etc.), o que, geralmente, ndo tem nenhuma relacdo com o ativo bioldgico cuja taxa
esta sendo aplicada.

Neste sentido os mesmos autores ainda esclarecem que, se a taxa for baseada na
distribuicdo de juros e dividendos, uma decisdo da administracdo de aumentar ou diminuir
essa distribuicdo tera impacto na taxa de juros, ndo comprometendo 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 nao sdo prdprios 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.

2.3.4.2.2 Taxa de juros com base no custo do capital de terceiros

O custo de capital de terceiros, de acordo com Assaf Neto e Lima (2009) é a
remuneracdo exigida pelos credores de dividas da empresa. Rech (2011) acrescenta que
possui relacdo direta com a estrutura de capital da empresa. Quanto maior for o nivel de
alavancagem maior o custo da divida. Deste modo, seria justificavel aplicar essa taxa para
avaliacdo do passivo, uma vez que este tem relagdo direta com as taxas de juros cobradas. No
entanto, ela ndo reflete a realidade dos ativos bioldgicos e sua capacidade presente de geracdo

de caixa futuro, sem contar que pode ndo haver nenhuma relagao entre os prazos dos fluxos de
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caixa dos ativos e o0s prazos dos passivos. No entanto, 0 mesmo autor acrescenta que no que
se refere a verificabilidade, auséncia de julgamento e consisténcia, ela ndo difere das
caracteristicas da taxa de juros com base no custo de capital proprio, uma vez que pode ser

configurada como o outro polo na estrutura de capital de uma entidade.

2.3.4.2.3 Taxa de juros com base no WACC

O método do WACC, para Assaf Neto e Lima (2009) é o custo total de capital de uma
empresa refletindo o custo médio ponderado das suas fontes de financiamento. Englobando,
conforme destacam Mota e Caldba (2006), os varios tipos de fundos usados: capital de
terceiros (empréstimos), acGes preferenciais e acdes ordinarias (capital proprio).

E utilizada, de acordo com Mota e Cal6ba (2006) como taxa de juros nos métodos de
valor presente liquido (VPL) e de Custo Anual Equivalente (CAE). E também chamada por
Marion (2012) como Custo Médio Ponderado de Capital (CMPC) e citada como taxa
comumente utilizada para os ativos bioldgicos.

Conforme Rech (2011) é um método que permite a verificabilidade de todo o
processo realizado e os fundamentos para sua obtencdo, inibindo o julgamento da
administracdo e sua aplicacdo pode ser consistente entre periodos. Ndo diferindo, nesses
quesitos, da taxa de desconto com base no custo de capital proprio e do custo de capital de
terceiros, até mesmo por ser um misto das duas modalidades. Entretanto, a mesma, nao reflete
as condicdes especificas dos ativos bioldgicos e os riscos envolvidos na sua producéo, fatores
esses considerados pelos participantes do mercado e imprescindiveis para mensurar 0s ativos

bioldgicos.

2.3.4.3 Taxas de juros obtidas com base nas teorias de precificacdo de ativos

Rech e Cunha (2011) diferenciam as taxas de juros alcangadas com base nas teorias de
precificacdo de ativo, das taxas obtidas dos numeros contébeis, por ndo dependerem das
decisbes dos administradores, exceto pelas taxas de retorno, além de terem como principal
caracteristica o fato de refletir as condigdes do mercado financeiro. Como exemplos citam:
Asset Pricing Model (CAPM); taxa de juros com base no Capital Market Line (CML); e taxa

de juros com base no Single-Index Model (SIM).
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2.3.4.3.1 Taxa de juros com base no CAPM

Segundo Zanini e Figueiredo (2005) o CAPM foi um modelo alternativo desenvolvido
por William Forsyth Sharpe na década de 1960 com o intuito de ser um modelo mais simples
que o de Harry Max Markowitz, que na década anterior introduziu os principios da Teoria do
Portfolio (FARIAS; VIEIRA; SANTOS, 2004). O mesmo definiu dois parametros basicos
para selecdo de um investimento, os quais sdo a média e a variancia dos retornos historicos
(SILVA; SALAZAR; CALEGARIO, 2008). Segundo Leite, Araujo e Silva (2012) o CAPM
contribuiu com a teoria ja desenvolvida, através da criacdo do CAPM, cuja definicdo do
retorno de um ativo da-se em relacdo a um portfdlio tedrico de mercado, capturando o beta.
Ainda, hd de se destacar, que este modelo se desenvolveu nos anos 60 e 70 com a
contribuicdo de outros autores, como os destacados por Silva (2009): Jack Treynor, John
Lintner, Jan Mossin, Fischer Black, Michael C. Jensen, Myron Scholes, Eugene F. Fama e
James D MacBeth; sendo alvo de pesquisas até os dias atuais.

O CAPM ¢ destacado por Rech e Cunha (2011) pela sua capacidade de ligagdo entre
as taxas de retorno exigidas e o risco de uma forma mais aproximada das condicOes
econdmicas de mercado, levando em consideracdo que as outras taxas ndo incluiam o risco.

Sua formula bésica € a seguinte: Retorno esperado de um titulo (CAPM) = Taxa livre
de risco corrente + (beta do titulo x prémio histérico por risco de mercado); ou em termos
matematicos: Rj =Rf +  (Rm — Rf). Onde Rj € a taxa de desconto a ser aplicada ao ativo, Rf é
a taxa livre de risco, (Rm — Rf) é 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. (RECH E CUNHA,
2011 e SANTOS, 2008).

O CAPM, de acordo com Rech (2011), possui algumas variagdes como APT e
ICAPM, que procuram reduzir suas limitacbes. Mas essas variagdes e sua combinagcdo com
outros métodos, como o0 WACC, ndo excluem a principal desvantagem desse método, qual
seja a incapacidade de a maioria das entidades rurais operarem com ativos diversificados para

se beneficiar da diversificagdo de portfolios como apregoa o modelo.
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2.3.4.3.2 Taxa de juros com base no Capital Market Line (CML)

Para Rech (2011) o modelo de precificacdo de ativos com base na Reta de Mercado de
Capitais (Capital Market Line - CML) pondera a situacdo em que o investidor pode investir
em uma carteira 6tima de ativos de risco combinada com investimentos livres de riscos. Ele
parte do pressuposto de que o investidor tem limitacGes na composigéo de sua carteira e por
isso inclui ativos com risco zero para ponderar 0 seu retorno e pode optar por uma série de
carteiras que se adaptem a seu nivel de retorno e de risco, uma vez que a reta CML especifica
uma relacéo linear entre o retorno esperado e o risco.

Segundo Rech e Cunha (2011, p. 8):

A equacéo que especifica a reta do CML pode ser utilizada para determinar a taxa de
desconto para célculo do valor presente dos ativos bioldgicos, por ser aplicada em
investimentos com opcdes de portfélios pouco diversificados, como € o caso da
atividade agricola. A formula que define a CML é: Rp = Rf + opE [(Rm - Rf) / om
].Nesse sentido, E(Rp) é o retorno esperado de um ativo sob analise, Rf € a taxa de
retorno livre de riscos, opE é o desvio padréo do titulo e (Rm - Rf )/ om* é 0 prémio
de risco ponderado pelo desvio padrdo do retorno do mercado. Observa-se que opE
é a inclinacdo da reta representando que ativos mais arriscados exigem uma taxa

maior de retorno e vice versa.

Rech e Cunha (2011) citam que a vantagem deste modelo estd na sua capacidade de
considerar o risco de mercado mais proximo da realidade das entidades rurais, uma vez que a
carteira pode ser construida com titulos de empresas relacionadas, ou de atividades
concorrentes. Sendo este o caso, por exemplo, de entidades que exploram a fruticultura e
podem incluir em seu portfélio de mercado empresas de pecuéria ou de cana de agUcar.
Entretanto, segundo 0s mesmos autores, isso pode se tornar uma desvantagem dada

subjetividade na formacao do portfélio.

2.3.4.3.3 Taxa de juros com base no Single-Index Model (S1M)

Rech (2011) afirma que é reconhecido nas finangas como um modelo simples de

precificar ativos, considerando risco e retorno. Sua formula é:

Rit = Rf + Bit(Rct — Rf).Onde Rit é retorno do ativo “i” no periodo “t”; Rf é a taxa
livre de risco; Rct é o retorno da carteira de mercado de investimentos no periodo

* A formula que consiste na divisdo da diferenca do retorno esperado e do retorno de um ativo sem risco (prémio
de risco) pelo desvio padréo destes retornos, consiste no indice Sharpe, que é um indicador de eficiéncia de
investimentos e classifica os ativos em func¢do dos seus respectivos retornos esperados com relacéo a sua
variacdo ao longo do tempo (volatilidade). (RENNER, 2010).
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“t”; Bit é o beta do ativo ou reacdo do ativo ao retorno da carteira base. Observa-se
que (Rct — Rf) é o retorno da carteira que excede a taxa livre de risco, considerado,
também, como prémio da carteira. (RECH; CUNHA, 2011, p. 9).

Rech e Cunha (2011) corroboram que o modelo SIM tem vantagens em relacdo aos
demais, por possibilitar a utilizacdo de um indice composto por titulos o qual reflita mais de
perto as condi¢cdes em que o mercado agropecuario esteja envolvido. Apesar das criticas
recebidas pela sua simplicidade, esta pode se tornar uma vantagem, uma vez que o himero de
dados necessarios para a realizacdo dos testes permite a sua aplicacdo com resultados

satisfatorios e isso nédo seria obtido com a aplicacdo de outros modelos.



3 METODOLOGIA

De acordo com Severino (2007) a ciéncia se constitui seguindo um método, apoiando-
se em um método e aplicando técnicas. Por isso neste capitulo sdo expostos 0s métodos e as
técnicas que serdo utilizados no desenvolvimento do estudo, atendimento dos objetivos geral
e especificos e resolucao do problema de pesquisa.

Silva (2003) apresenta como principais métodos o indutivo, dedutivo, dialético,
hipotético-dedutivo, histérico, comparativo, estatistico e monografico. Devido as suas
caracteristicas, a pesquisa a ser desenvolvida utilizar-se-4 do método dedutivo e do método
monografico. O primeiro se justifica pela transformacdo de enunciados universais em
particulares, ou seja, serd utilizada a teoria geral para o calculo do valor presente para
aplicacdo numa situacdo especifica. J& o segundo método se explica pelo estudo de um caso
especifico.

Gil (2010), Santos (2006) e Gressler (2007) consideram que as pesquisas podem ser
classificadas quanto a abordagem do problema, sua finalidade, seus objetivos, com relacao as
fontes de dados e aos procedimentos técnicos utilizados. Quanto & abordagem do problema,
por sua vez, é classificada, pelos mesmos autores, em qualitativa e quantitativa; quanto a
finalidade em basica pura, basica estratégica, aplicada e desenvolvimento experimental;
guanto aos objetivos ou propositos em exploratérias, descritivas e explicativas; quanto as
fontes de dados em de campo, de laboratério e bibliogréafica; e, quanto aos procedimentos em
bibliogréafica, documental, experimental, levantamento, estudo de caso, pesquisa ex-post-
facto, pesquisa acéo e participante.

Gressler (2007) considera que com relacdo a abordagem do problema as pesquisas sao
classificadas como qualitativas e quantitativas. O mesmo diz que a abordagem gquantitativa
caracteriza-se pela formulacdo de hipdteses, definicbes operacionais das variaveis,
guantificacdo nas modalidades de coleta de dados e informaces, utilizando tratamentos
estatisticos. Ja com relagdo a abordagem qualitativa, ele diz que ela ndo emprega instrumentos
estatisticos como base do processo de analise, caracterizando-se pela descricdo e apresentagédo
da realidade tal como é em sua esséncia, sem 0 propdsito de introduzir informacdes
substanciais nela. Deste modo, quanto a abordagem do problema, a presente pesquisa sera
classificada como qualitativa. Buscar-se-a entender o fenbmeno estudado pela perspectiva dos

agentes envolvidos no processo, para, a partir dai, interpretar os fatos.
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Quanto a sua finalidade pode ser vista como pesquisa aplicada, que, segundo Gil
(2010) é aquela voltada a aquisi¢do de novos conhecimentos com o intuito de aplicagcdo numa
situacdo especifica. Sendo que, no estudo a ser desenvolvido se procura adquirir novos
conhecimentos para o calculo do valor justo para um caso especifico de ativos bioldgicos.

Quanto aos objetivos anteriormente expostos, a pesquisa pode ser caracterizada como
um estudo de carater exploratorio, tendo em vista que se buscara conhecer detalhadamente o
objeto de estudo, assim como seu significado e contexto no qual estad inserido. Serdo
estudados os diferentes aspectos que influenciam ou podem influenciar o célculo do valor
justo de um pomar, através do método do valor presente do fluxo de caixa num caso pratico.
Apesar da previsdo legal e algumas publicacBes sobre o assunto, elas se restringem a teoria,
ndo apresentando ainda um caso pratico de aplicacdo do método para o calculo do valor justo
de pomares.

A pesquisa também pode ser considerada descritiva, pois além de registrar e analisar
os fenbmenos estudados procurard identificar suas causas. Através da descricdo das
caracteristicas da populacdo e das variaveis estudadas, buscara identificar relacdes entre elas e
determinar a natureza destas relacdes. Resumidamente, serdo identificadas todas as variaveis
relacionadas a determinacao do valor justo de um pomar.

No que se refere as fontes de dados, a pesquisa sera bibliografica e de campo. 1sso
porque sera necessaria a coleta de informag6es em material bibliografico, visto que de acordo
com Lakatos e Marconi (2010) a pesquisa bibliografica tem por finalidade por o pesquisador
em contato direto com tudo o que foi escrito, dito ou filmado sobre determinado assunto. E
ainda, de campo, pois, como destaca Santos (2006), ocorre quando se recolhe os dados in
natura, como percebidos pelo pesquisador, sendo neste estudo buscados dados junto a
produtores rurais.

Levando-se em consideracdo 0s procedimentos técnicos utilizados na pesquisa, ou
seja, 0s métodos adotados pelo pesquisador a fim de obter os dados necessarios ao
desenvolvimento da mesma, alcance dos objetivos e solucdo do problema proposto, o estudo
inicialmente fard uso da pesquisa bibliografica, para buscar saber o que autores de livros,
artigos e publicacdes versam a respeito do assunto.

A técnica denominada de levantamento também serd utilizada, atraves de indagacoes a
produtores rurais, profissionais da EMATER/RS, a fim de obter informacdes sobre os
processos envolvidos na cultura de citros, desde a escolha do terreno até o fim da vida Gtil do

pomar, e 0s insumos envolvidos nesses processos.
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E ainda, sera utilizado o estudo de caso, pois se efetuard o calculo do valor justo de um
pomar de citros de Faxinal do Soturno/RS. Portanto consiste em um estudo de caso no que
concerne a aplicacdo desse calculo na agricultura familiar e pequena propriedade.

Em sintese o presente estudo serd desenvolvido através do método dedutivo e
monografico. E a pesquisa sera qualitativa (quanto ao problema), aplicada (quanto a
finalidade), exploratdria e descritiva (quanto aos objetivos), bibliografica e de campo (quanto
as fontes); utilizando-se de coleta de dados e informacGes por meio de fontes bibliogréaficas,

levantamento e estudo de caso.



4 RESULTADOS E DISCUSSOES

Este capitulo tem por finalidade apresentar os resultados obtidos com a pesquisa.
Iniciando por uma caracterizacdo do setor citricola e, logo ap6ds, apontando as atividades
realizadas em prol da consecucgdo dos objetivos e também as etapas definidas para o célculo

do valor justo do pomar de citros.

4.1 Apresentagdo do setor citricola

Julgou-se necessério, antes da apresentacdo dos resultados, uma caracterizacdo do
setor citricola no Brasil e no Rio Grande do Sul, por ser a atividade escolhida para o
desenvolvimento do estudo, demonstrando a relevancia do setor para a economia. Assim, é

apresentada inicialmente a Tabela 1 com a producéo brasileira de laranja em 2012.

Tabela 1 - Producéo brasileira de laranja em 2012

Estados Area Colhida (ha) Producéo (t) Rendimento (t/ha)
Séo Paulo 470.082 13.365.983 28,43
Bahia 65.129 1.036.841 15,92
Parana 28.117 913.214 32,48
Minas Gerais 36.579 864.213 23,63
Sergipe 56.369 821.940 14,58
Rio Grande do Sul 27.763 362.073 13,04
Para 11.943 197.832 16,56
Goias 7.380 131.919 17,88
Santa Catarina 4.074 63.092 15,49
Amazonas 2.990 58.135 19,44
Rio de Janeiro 4.462 54.713 12,26
Alagoas 4.392 46.165 10,51
Espirito Santo 1.250 15.771 12,62
Ceara 1.880 13.847 7,37
Amapa 1.560 13.600 8,72
Mato Grosso do Sul 405 9.003 22,23
Maranhdo 1.044 6.624 6,34
Distrito Federal 243 5.832 24
Rondénia 524 5.586 10,66
Acre 322 4.674 14,52
Paraiba 949 4.393 4,63
Piaui 393 3.714 9,45
Mato Grosso 408 3.560 8,73
Pernambuco 749 3.471 4,63
Rio Grande do Norte 212 2.261 10,67
Roraima 222 2.153 9,7
Tocantins 142 1.951 13,74
BRASIL 729.583 18.012.560 24,69

Fonte: http://www.cnpmf.embrapa.br/planilhas/Laranja_Brasil_2012.pdf
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A produgdo nacional de laranja para 2012 foi de aproximadamente 18.012.560
toneladas (441,5 milhdes de caixas de 40,8 kg). Sendo a maior parte da producdo brasileira
originaria do estado de Sao Paulo, mas é expressiva em Minas Gerais, Sergipe, Bahia, Rio
Grande do Sul e Parand, conforme mostra a Tabela 1.

O setor citricola é altamente organizado e competitivo, a citricultura € uma das mais
destacadas agroindustrias brasileiras. O pais é atualmente o maior produtor mundial,
responsavel por 60% da producdo mundial de suco de laranja e também campedo de
exportacbes do produto, segundo a EMBRAPA (2011) baseada em dados da
FAO/FAOSTAT, seguido dos Estados Unidos e China.

Segundo Fronza, Poletto e Hamann (2013), cerca de 50% da producdo mundial de
laranja e 80% da producdo brasileira resultam em sucos industrializados. O principal
comprador da bebida é a Unido Europeia que aumenta significativamente o percentual de
importacdo anualmente. A maior parte das importagdes mundiais, 85%, € absorvida por
apenas trés mercados: Estados Unidos, Unido Europeia e Canada. No mercado mundial, de

cada cinco copos de suco consumido trés sdo oriundos da citricultura nacional.
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No Rio Grande do Sul, o cultivo de citros, iniciou com 0s imigrantes agorianos e seus
descendentes, alocados nos municipios de Taquari e Triunfo por volta do final do século
XVIII. (DORNELLES, 1980).

No final do século XIX, destacam Fronza, Poletto e Hamann (2013), a producéo
citricola a nivel comercial comegou no Vale do Rio Cai, com imigrantes germanicos e nos
Gltimos 10 anos vem se desenvolvendo de forma comercial em outras regides do Rio Grande
do Sul. Atualmente existem pomares de citros em praticamente todos 0os municipios gatchos

como demonstram as Figuras 1 e 2.

4.2 Desenvolvimento do estudo de caso

A fim de concretizar o presente estudo foram desenvolvidas as seguintes etapas:
levantamento inicial de informacGes (pesquisa a fim de ter uma visdo geral da atividade);
caracterizagdo da propriedade através de aplicacdo de entrevista; calculo e projecéo de receita
de acordo com a vida atil do pomar; célculo dos custos associados a manutengdo do pomar,
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das despesas com vendas, da taxa de desconto e, por fim do fluxo de caixa descontado ou
valor presente dos fluxos de caixa futuros; além de demonstrar como poderia ser

contabilizado (supondo que o produtor rural tivesse contabilidade da propriedade).

4.2.1 Levantamento inicial de informagdes

Para o desenvolvimento deste estudo, ap0s a analise bibliografica procedeu-se a
estudos sobre o processo produtivo dos citros, para tal primeiramente foi entrevistado o
produtor Ernani Werner, da cidade de Sdo José do Inhacord, RS, conforme Apéndice A, por
sugestdo do Engenheiro Agrénomo Gilmar Francisco Vione da EMATER/RS regional de
Santa Rosa, para se ter uma visao inicial da atividade.

Também surgiu a oportunidade de realizar um curso de Producéo de Citros no Colégio
Politécnico da Universidade Federal de Santa Maria/RS, ministrado por Diniz Fronza®, Tales
Poletto® e Jonas Janner Hamann’, nos dias 04 e 05 de outubro de 2013. Contando 0 mesmo
com exposicOes teoricas, visita técnica a Estancia da Figueira (no Distrito de Pains, Santa
Maria/RS) e aulas praticas.

Deste modo, tendo uma visdo mais ampla da atividade, de como estimar receitas,
custos, vida util, insumos utilizados, partiu-se a elaboracdo de uma nova entrevista a fim de
levantar o maximo de informacbes que permitissem fazer a estimativa do valor justo do
pomar de citros da propriedade do Senhor Nestor. As entrevistas encontram-se no Apéndice B
e C e foram aplicadas ao Engenheiro Agrénomo Alex Fabiano Giuliani, que trabalha na area
de agricultura familiar na UFSM, auxiliou na implantagédo do pomar em 2008 e acompanha as

atividades da propriedade.

4.2.2 Caracterizacdo da propriedade

Para o desenvolvimento do estudo de caso, tomou-se como base o pomar de Nestor
Sarzi Sartori, localizado na comunidade Sitio dos Mellos, interior de Faxinal do Soturno, Rio
Grande do Sul. O mesmo retune mais de 50 variedades de frutas, como ameixas, péssegos,
macas, laranjas, bergamotas, bananas, entre outros (como pode ser visto no Anexo A).

A propriedade possui 69 hectares, dos quais 40 hectares sdo de mata nativa, 3 hectares

de pomar, e o restante destinado a campo nativo para criacdo de gado bovino de corte. Do

® Professor do Colégio Politécnico da Universidade Federal de Santa Maria, com atuac&o na area de fruticultura.
® Graduando do Curso de Engenharia Florestal na Universidade Federal de Santa Maria.
" Graduando do Curso de Agronomia na Universidade Federal de Santa Maria.
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pomar, 1 hectare € destinado a citros (incluindo laranjas, bergamotas, limdes...), que sera o
foco do presente estudo.

O pomar foi implantado no ano de 2008 em parceria com o Engenheiro Agronomo
Alex Fabiano Giuliani e a producdo atualmente € vendida para a merenda escolar, pelo
Programa Nacional de Alimentacdo Escolar (PNAE). Programa este que, segundo o Fundo
Nacional de Desenvolvimento da Educacdo — FNDE (2013), visa garantir, por meio da
transferéncia de recursos financeiros, a alimentacdo escolar dos alunos de toda a educacgéo
béasica (educacdo infantil, ensino fundamental, ensino médio e educacédo de jovens e adultos)
matriculados em escolas publicas e filantropicas. Seu objetivo é atender as necessidades
nutricionais dos alunos durante sua permanéncia em sala de aula, contribuindo para o
crescimento, o desenvolvimento, a aprendizagem e o rendimento escolar dos estudantes, bem
como promover a formacdo de habitos alimentares saudaveis. E, com a aprovacdo da Lei n°
11.947, de 16 de junho de 2009, e a Resolugdo FNDE n° 38, de 16 de julho de 2009, as
escolas das redes publicas de educacdo basica passaram a usar produtos da agricultura
familiar nas refeicdes oferecidas aos seus alunos. Sendo que, no minimo 30% do valor
enviado a estados, municipios e Distrito Federal pelo Fundo Nacional de Desenvolvimento da
Educacdo para o PNAE devem ser utilizados obrigatoriamente na aquisicdo de géneros
alimenticios provenientes da agricultura familiar e do empreendedor familiar rural com
dispensa de licitacdo, desde que os precos sejam compativeis com 0s vigentes no mercado
local e que sejam observados os principios constitucionais, atinentes a administracdo publica,

preceituados no art. 37 da Constituicdo Federal.

4.2.3 Projecéo de receitas

Para poder estimar as receitas até o final da vida atil do pomar, foi necessario saber:
qual a idade do pomar, com quantos anos comeca a produzir, qual a produgdo média anual por
hectare, qual € o preco pago ao produtor e qual € a vida til do pomar (quantos anos ele pode
ser considerado produtivo).

No caso em andlise, foram obtidas as seguintes informacGes junto ao Engenheiro
Agronomo responsavel: o pomar foi implantado em 2008, portanto ja conta com 5 anos; a
producdo a partir do quinto ano € em torno de 15 toneladas por hectare e a partir do sétimo
ano varia de 22 a 25 toneladas por hectare; o valor pago ao produtor é de R$ 2,00 por

quilograma de citros e a vida util do pomar pode ser de até 30 anos, no entanto nos Gltimos 5
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anos a producdo pode cair bastante, por isso para efeitos de célculo serdo considerados 25
anos de vida util (5 ja transcorridos e 20 a transcorrer).

Tabela 2 — Projecao de Receitas

ANoS Faturamento anual

2013 R$ 30.000,00
2014 e 2015 | R$ 44.000,00
2016 a 2029 | R$ 50.000,00
2030 R$ 44.000,00
2031e 2032 | R$ 30.000,00

Deste modo, sabendo que o pomar de citros € de 1 hectare, foram estimadas vendas de
15 toneladas no ano 2013, em 2014 (sétimo ano) e 2015 de 22 toneladas por ano; de 2016 até
2029 uma produgdo de 25 toneladas por ano; reduzindo para 22 toneladas/ano em 2030,
finalizando com 15 toneladas/ano nos dois ultimos anos. Assim sendo, as estimativas de

receita correspondem aos valores da Tabela 2.

4.2.4 Projecéo de custos

Para esta fase, foram realizados os questionamentos de 23 a 40 constantes na
entrevista do Apéndice B e foi aplicada a entrevista (Apéndice C) com o0s possiveis
tratamentos que poderiam ser aplicados de acordo com a fase da planta. Tudo isso, tentando
mapear 0 maximo de custos possivel da propriedade.

No que se refere a pragas e doencas, o tratamento é preventivo, sendo utilizados
principalmente a calda vicosa (que tem um custo de aproximadamente R$ 10,00 para sua
preparacdo) e o 6leo de Neen (comprado em Minas Gerais, a R$ 17,00 o litro, utilizando 10
litros ao ano) para combate do pulgdo. J& a adubacdo é realizada com 200 quilogramas de
NPK (Nitrogénio, Fosforo e Potassio), a um custo de R$ 1,30 o quilograma e mais 1600
quilogramas de adubo organico (procedentes de esterco da propria propriedade, pois como
informado anteriormente, tem criacdo de gado). Além destes podem ser necessarios outros
insumos esporadicamente, com tudo isso se estima em média gastos com insumos de
R$1.825,00 anualmente.

Outros gastos se referem a irrigacdo por gotejamento, cujo sistema possui uma vida
atil de 10 anos, e para implantagdo em 2008 foram gastos R$ 4.000,00. Deste modo foi

previsto esse valor de investimento de 10 em 10 anos no fluxo de caixa.
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No que concerne & médo de obra, ha dois funcionarios na propriedade, um fixo e outro
contratado nos periodos de colheita. Eles se encarregam da limpeza dos equipamentos da
irrigacdo, da poda (uma vez no inverno, depois da colheita), do raleio dos frutos (realizado
quando as frutas estdo do tamanho de uma “azeitona”, durando em torno de uma semana), da
colheita, além de passar diariamente pelo pomar para controle preventivo de pragas e doencas.
Com tudo isso, se estima que em questdo de tempo dedicado ao pomar de citros, 0S
trabalhadores gastem em torno de dois meses, pois somente no periodo de colheita se trabalha
a jornada inteira neste local, ja no resto do ano é pouco o tempo dedicado aos citros; e, alem
disso, h& outras culturas que exigem cuidados maiores, como a dos péssegos, dispensando de
mais tempo de mé&o de obra. No Quadro 2 podem ser observados os gastos, projetados

conforme informacdes disponiveis na cartilha emitida pelo TRT4 (2012).

Saléario R$ 700,00
Provisdo 13° salario R$ 58,33
Provisao Férias R$ 58,33
Provisao 1/3 Férias R$ 19,44
FGTS (8%) R$ 56,00
Provisdo FGTS (13° e Férias) R$ 10,89
INSS Patronal R$ 140,00
Provisdo INSS (13° e Férias) R$ 27,22
Total mensal por funcionario R$ 1.070,21
Quantidade de funcionarios 2
Meses dedicados ao pomar de citros 2
Gastos anual com salarios e encargos R$ 4.281,00

Quadro 2 — Demonstrativo da folha de pagamento mensal, custos e encargos

E ainda, ha de se acrescentar que com relacdo as outras questdes do Apéndice B, ndo
tem gastos referentes a polinizacdo, quebra-vento (ndo precisa deste recurso, pois ndo ha
incidéncia de ventos), analise foliar, cobertura de solo, seguros e maquinas (o processo é todo
manual, devido ao local ser de dificil acesso a maquinas). Também ndo foram considerados

gastos com tributos, pois o proprietario € isento do imposto de renda.
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4.2.5 Projecéo de despesas de venda

Segundo o CPC 29 o ativo biolégico deve ser reconhecido a valor justo menos as
despesas de venda, que sdo despesas incrementais diretamente atribuiveis a venda de ativo,
exceto despesas financeiras e tributos sobre o lucro. Isto é facilmente aplicado aos ativos
biol6gicos com mercado ativo, mas para efeitos de ativos biolgicos sem mercado ativo o
CPC ndo esclarece quais os itens que devem ser discriminados, deste modo se considerou, por
analogia, que essas despesas também deveriam constar no fluxo de caixa descontado.

Com as informac0es levantadas, foi constatado que o gasto com vendas se restringe as
despesas de transporte dos produtos agricolas, sendo este realizado por veiculo utilitario
préprio (Fiat Strada), com capacidade de 10 caixas de 20 quilogramas cada por viagem,
percorrendo-se uma distancia de 12 quilémetros até o local da venda (24 quilémetros entre ida

e volta).

Tabela 3 — Gasto com combustivel

Anos Gasto com combustivel

2013 R$ 709, 46
2014e 2015 | R$ 1.040,54
201622029 | R$ 1.182,43
2030 R$ 1.040,54
2031e2032 | R$ 709, 46

Considerando que o veiculo percorre 7 quilémetros por litro de combustivel e que
segundo a ANP (2013), o valor da gasolina em 2012 possuia um preco médio de venda ao
consumidor de R$ 2,759, foram estabelecidos gastos anuais (Tabela 3), de acordo com a
producdo estimada anteriormente.

Além disso, estima-se um gasto com manutencédo do veiculo de R$ 1.000,00 por ano.

4.2.6 Taxa de desconto

Marion (2012) diz que uma taxa de desconto comumente utilizada é o CMPC (Custo
Médio Ponderado do Capital), que é a média ponderada do custo do capital de terceiros (CT)
e do capital préprio (CP), mas ressalta que deve ser utilizada a taxa mais adequada ao ativo
biologico que se esta avaliando. Neste sentido, analisando as diversas taxas apresentadas na

revisao bibliografica, Rech e Cunha (2011) concluiram que apesar de ndo se poder afirmar
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que sejam as taxas adequadas para desconto dos ativos bioldgicos, 0 modelo CAPM e SIM,
apresentam vantagem em relagdo as demais por ndo dependerem diretamente da estrutura de
capital ou da forma como sera distribuido o seu caixa, como é o caso das taxas obtidas com
base nos nimeros contabeis e muito menos do legislador ou das perspectivas dos organismos
normatizadores, como é o caso da taxa legal. Os mesmos autores dizem que o CAPM, mesmo
com variacdo no periodo das séries historicas, apresentou-se mais estavel, além de ser mais
préximo das taxas utilizadas por algumas empresas que publicaram os balancos; ja as taxas
encontradas pelo modelo SIM s@o 50% inferiores as encontradas pelo CAPM, mas estdo no
limiar da viabilidade encontrado por Adami (2010) — que fez um estudo sobre o risco e
retorno de investimentos em citros no Brasil, afirmando que “para uma taxa de desconto de
8% ao ano, o investimento passa a ser inviavel economicamente apresentando apenas 3% de
chances de se obter VPL>0".

Pelos argumentos apresentados, optou-se por utilizar como modelo de célculo da taxa
de desconto o CAPM, cuja equacdo é conhecida como RL =Rf + B (Rm -Rf), onde: RL —
Retorno esperado de um ativo, Rf — taxa livre de risco, Rm — retorno esperado do mercado,
— coeficiente beta.

Para a taxa livre de risco (Rf) foi utilizada a taxa Selic® vigente em 31 de dezembro de
2012, no valor de 7,29%. Ja no que se refere a retorno esperado de mercado foi considerado o
rendimento do IBOV no ano 2012°, sendo este de 7,4%.

Foi preciso também determinar o coeficiente beta que mede — de acordo com Ross,
Westerfield e Jaffe (2008) — a sensibilidade de um titulo a movimentos da carteira de
mercado; podendo ser obtido, segundo Santos (2008), de duas formas: através da andlise de
Regressdo de Minimos Quadrados para encontrar o Coeficiente de Regressdo ou Coeficiente
Angular da reta; e/ou pela formula = Cov (Ra; Rm) / Vargrm ; onde Cov = Covariancia, Ra =
Retorno do Ativo, Ry = Retorno do Mercado e Vargy = Variancia do Retorno do Mercado.

No presente estudo de caso optou-se por utilizar a formula apresentada para efetuar o
calculo do beta, empregando-se, para determinar os retornos do mercado e do ativo,

respectivamente, as cotagdes diarias do IBOV™ e do preco da laranja de acordo com dados do

¥ Fonte: BANCO CENTRAL DO BRASIL. Consulta a Taxa Selic Diéria. Disponivel em:
<http://www.bcb.gov.br/?SELICDIA>. Acesso em: 30 out. 2013.

° Fonte: BM&FBOVESPA. indice Bovespa — IBOVESPA: taxa média de crescimento. Disponivel em: <
http://www.bmfbovespa.com.br/indices/ResumoTaxaMediaCrescimento.aspx?Indice=IBOVESPA&idioma=pt-
br>. Acesso em: 30 out. 2013.

9 Fonte: BM&FBOVESPA. indice Bovespa — IBOVESPA: evolugdo diaria. Disponivel em: <
http://www.bmfbovespa.com.br/indices/ResumoEvolucaoDiaria.aspx?Indice=IBOVESPA&idioma=pt-br>.
Acesso em: 30 out. 2013.
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IPEADATA™, ambos de 5 anos (2008 a 2012). Essas cotacdes se justificam por serem as
usadas por Rech e Cunha (2011) em seus estudos sobre as taxas de desconto aplicaveis aos
ativos bioldgicos e esse periodo foi utilizado pois Santos (2008) e Ross, Westerfield e Jaffe
(2008) recomendam a utilizacdo de retornos entre trés e cinco anos, porque o beta é
questionavel se poucas observacdes sdo utilizadas e as observagdes de um passado distante
podem ficar desatualizadas. Além disso, foi utilizada a taxa CDI Over da CETIP'? (di4ria)
como taxa livre de risco, para desconto dos retornos (ndo sendo a mesma utilizada na formula
do CAPM).23

A B C ¥ E F G H | 1 K
Cotacio Cotagdo
Laranja Cotacdo/f| Laranja
IPEADATA - | cédmbio | IPEADATA - | Cotacdo(RS) Fator Remuneracdo | Remuneracdo | Remuneracio Retorno Retorno

1 Data Uss US5-RS RS IBOV Didrio CDI IPEA IBOV CDl IPEA 1IBOV
2 | 28/12/2012 758,0870 20435 15491508 60952,08 1,000265 0,997656593 1,008873981 1000529659 09971269 1,00834429
3 | 27/12/2012 758,0870 20483 15527896 6041585 1,000265 0,995818951 0,991078709 100052969 0,99528926 0,99054902
a
5

26/12/2012 758,0870 20569 1559,3092 60959,79 1,000265 0,990895077 0,999225663  1,00052858 0,9903665 0,99869708
2141242012 758,0870 20758 1573,637 61007,03 1000264 1,006448485 0,995608567 1,000526719 1,00592177 0,99508185

Figura 3 — Fragmento de planilha eletronica utilizada para o calculo do coeficiente Beta

Na Figura 3 é exposto um fragmento da planilha de calculo utilizada, desenvolvida
com os dados citados anteriormente e baseada em exemplo apresentado por Simionato (2013),
onde aparece na coluna “B” a cota¢do da Laranja conforme a base de dados do IPEADATA,
como os valores estavam em dolar foram transformados em reais (coluna D) atraves da

cotagdo diaria de fechamento (venda) disponivel no site do Banco Central do Brasil*

(coluna
C). Ja a coluna “E” mostra a cotagdo didria do IBOV e a coluna “F” o fator diario da taxa
CDLI. A coluna “G” refere-se a remuneracao das cotacdes da Laranja conforme o IPEADATA,
em um dia, ou seja, G2 = (D2/D3), de modo que na segunda linha G3 = (D3/D4), assim por
diante. Na coluna “H” foi calculada a remuneracio diaria do indice Bovespa, ou seja, H2 =
(E2/E3), H3 = (E3/E4). Na coluna “I”” apurou-se a remunera¢do diaria do CDI, ou seja, 12 =
(F2*F3) e 13 = (F3*F4). A coluna “J” refere-se a diferenca de retornos do IPEADATA

descontada a taxa livre de risco (CDI over), ou seja, J2 = (G2-12)+1 (valores menores que 1

! Fonte: IPEADATA. Commodities - laranja - cotago internacional. Disponivel em: <
http://www.ipeadata.gov.br/>. Acesso em: 30 Out. 2013.

'2 Fonte: CETIP. Informagdes sobre DI (CDI). Disponivel em: <
http://www.cetip.com.br/astec/series_v05/paginas/web_v05_template_informacoes_di.asp?str_Modulo=complet
o&int_ldioma=1&int_Titulo=6&int_NivelBD=2>. Acesso em: 30 out. 2013.

13 A taxa CDI Over foi utilizada para desconto dos retornos, ou seja, somente para fins de célculo do beta; néo
sendo adotada como a taxa livre de risco (Rf) na formula do CAPM, onde se adotou a taxa Selic.

' Fonte: BANCO CENTRAL DO BRASIL. Taxas de cambio. Disponivel em:
<http://www4.bcb.gov.br/pec/taxas/port/ptaxnpesq.asp?id=txcotacao>. Acesso em: 30 set. 2013.
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indicam rentabilidade negativa). A coluna “K” faz 0 mesmo que a coluna “J”, calcula a
diferenca da rentabilidade do indice Bovespa descontada & taxa livre de risco, K2 = (H2-
12)+1. Logo foi calculada a Variancia™ do rendimento do IBOV, na planilha eletrdnica
através da fun¢do VAR englobando todos os valores da coluna “K” e depois se procedeu ao
célculo da covariancia®® entre o rendimento do IPEADATA e do IBOV, na planilha eletronica
através da fungdo COVAR, englobando todos os valores da coluna “J” ¢ “K”. E, por ultimo,
foi encontrado o coeficiente Beta, que é a covariancia/variancia. Obtiveram-se 0s seguintes

valores (Figura 4):

Variancia IBOV 0,000417497626264359
Covariancia -0,0000846828511777183
Beta (Cov/Var) -0,20283433

Figura 4 — Variancia, Covariancia e Beta

O beta calculado € negativo, isto quer dizer, de acordo com Santos (2008), que o ativo
move-se em direcdo oposta ao mercado, sendo que se estima que ocorra uma mudanga
negativa de aproximadamente 0,20% no retorno do ativo para cada mudanga positiva de 1%
no retorno do mercado.

Com todos os dados disponiveis foi possivel calcular o CAPM com fundamento em
sua formula RL=Rf+  (Rm-Rf); sendo RL= 7,29 - 0,2028 (7,4% - 7,29%) => RL= 7,267688,
ou aproximadamente 7,27% ao ano. Isto quer dizer que essa taxa sugerida para desconto dos
fluxos futuros de caixa da atividade de producéo de citros 7,27% é menor que a taxa livre de
risco (7,29%). Isso sugere que, no periodo sob analise, as atividades de citricultura

apresentaram um retorno 0,02% inferior a taxa livre de risco.

4.2.7 Fluxo de caixa descontado ou valor presente dos fluxos de caixa futuros

Com a receita, 0s custos, as despesas de venda e a taxa de desconto calculados, foi

possivel estimar o fluxo de caixa descontado a valor presente, apresentado no Quadro 3.

15" A variancia segundo Kazmier (1982) pode ser determinada através da soma dos quadrados dos desvios (sendo
o desvio dado pela diferenca entre a média e os valores do conjunto) dividido pelo nimero de ocorréncias, ou
ainda através do quadrado do desvio padrao do grupo de dados analisado.

6 A covariancia, segundo Ross, Westerfield e Jaffe (2008), é a medida estatistica de associacdo entre duas
variaveis, ou seja, grau para o qual as duas se movem juntas. Quando positiva indica que as variaveis tendem a
se moverem juntas e quando negativa tendem a se moverem em dire¢es opostas. Seu calculo pode ser efetuado
através da soma dos produtos dos desvios das varidveis analisadas (no caso IPEADATA e IBOV) dividida pelo
ntmero de elementos.
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Custo com | Méo-de-obra Gastos com Fator de | Taxade VALOR

fertilizantes e | (salarios + | Manutencdo | transporte |Investimentos| Resultado |desconto | desconto PR’ESENTE

Ano Vendas defensivos encargos) | de veiculos |(combustivel)| (Irrigacéo) Liquido (%) (%) LIQUIDO
2013| R$ 30.000,00 [ R$ 1.82500 | R$ 4.281,00 [ R$ 1.000,00 [ R$ 70946 | R$ R$ 2218454 0,93 7271| R$  20.68147
2014] R$ 44.00000 [ R$ 1.82500 | R$ 4.281,00 [ R$ 1.000,00 [ R$ 1.04054 | R$ R$ 35.85346 087 7271 R$  31.159,70
2015| R$  44.000,00 | R$ 1.82500 | R$ 4.281,00 | R$ 1.00000 | R$ 1.04054 | R$ R$ 35.85346 081 727\ R$  29.04854
2016) R$ 50.000,00 | R$ 1.82500 | R$ 4.281,00 | R$ 1.00000 | R$ 1.18243 | R$ R$ 4171157 0,76 727 R$ 3150510
2017| R$ 50.000,00 [ R$ 1.82500 | R$ 4.281,00 [ R$ 1.000,00 [ R$ 1.18243 | R$ - |R$ 4171157 0,70 7271| R$  29.37054
2018| R$ 50.000,00 | R$ 1.82500 | R$ 4.281,00 [ R$ 1.000,00 | R$ 1.18243 | R$ 4.000,00 | R$ 37.71157 0,66 721 R$  24.754,89
2019| R$ 50.000,00 [ R$ 1.82500 | R$ 4.281,00 [ R$ 1.000,00 [ R$ 1.18243 | R$ R$ 4171157 0,61 7271| R$ 2552549
2020[ R$  50.000,00 [ R$ 1.82500 | R$ 4.281,00 [ R$ 1.000,00 [ R$ 1.18243 | R$ R$ 4171157 0,57 721 R$  23.796,07
2021) R$ 50.000,00 | R$ 1.82500 | R$ 4.281,00 | R$ 1.00000 | R$ 1.18243 | R$ R$ 4171157 053 727\ R$ 2218382
2022| R$ 50.000,00 | R$ 1.82500 | R$ 4.281,00 | R$ 1.00000 | R$ 1.18243 | R$ R$ 4171157 0,50 727| R$  20.680,80
2023| R$ 50.000,00 [ R$ 1.82500 | R$ 4.281,00 [ R$ 1.000,00 [ R$ 1.18243 | R$ R$ 4171157 0,46 727\ R$  19.27962
2024] R$ 50.000,00 [ R$ 1.82500 | R$ 4.281,00 [ R$ 1.000,00 [ R$ 1.18243 | R$ R$ 4171157 043 721 R$  17.97337
2025[ R$  50.000,00 [ R$ 1.82500 | R$ 4.281,00 [ R$ 1.000,00 [ R$ 1.18243 | R$ R$ 4171157 0,40 7271| R$  16.755,62
2026] R$ 50.000,00 [ R$ 1.82500 | R$ 4.281,00 [ R$ 1.000,00 [ R$ 1.18243 | R$ R$ 4171157 0,37 7271 R$  15.620,38
2027 R$ 50.000,00 [ R$ 1.82500 | R$ 4.281,00 [ R$ 1.000,00 [ R$ 1.18243 | R$ - |R$ 4171157 0,35 721 R$  14.562,06
2028| R$ 50.00000 [ R$ 1.82500 | R$ 4.281,00 | R$ 1.00000 | R$ 1.18243 [ R$ 4.00000 | R$ 37.71157 033 727\ R$  12.27360
2029] R$ 50.000,00 | R$ 1.82500 | R$ 4.281,00 | R$ 1.00000 | R$ 1.18243 | R$ R$ 4171157 0,30 727| R$ 1265566
2030[ R$ 44.000,00 [ R$ 1.82500 | R$ 4.281,00 [ R$ 1.000,00 [ R$ 1.04054 | R$ R$ 35.85346 0,28 7271| R$  10.14123
2031f R$ 30.000,00 [ R$ 1.82500 | R$ 4.281,00 [ R$ 1.000,00 [ R$ 70946 | R$ R$ 2218454 0,26 727|R$  5.849.80
2032| R$ 30.000,00 [ R$ 1.82500 | R$ 4.281,00 [ R$ 1.000,00 [ R$ 70946 | R$ R$ 2218454 0,25 727\ R$  5.45346
TOTAL R$ 389.271,21

Quadro 3 — Fluxo de Caixa Projetado

Através da soma do valor presente liquido de todos esses anos obtém-se o Valor Justo
do Pomar de Citros que seria de R$ 389.271,21.

4.2.8 Contabilizacao

De acordo com Marion (2012) todo o valor da cultura permanente deve ser

contabilizado no ativo ndo circulante. No caso em estudo, supondo que tivesse contabilidade

avaliada a custo historico, no ano 2012, o bem teria um valor de R$ 50.500,00,

aproximadamente, composto de R$ 10.500,00 que foram de investimento inicial e mais

aproximadamente R$ 40.000,00 referentes a gastos com mdo de obra e insumos para

manutencdo do pomar entre 2008 e 2012. Nesse caso deveria ser langado um valor de R$

338.771,21 como aumento do valor do ativo bioldgico e a contrapartida no resultado do

exercicio.

Débito

Crédito

Ativos Bioldgicos - pomar de citros (Ajuste ao valor justo)

R$ 338.771,21

Mudanca no valor justo de ativos bioldgicos

R$ 338.771,21

Figura 5 — Exemplo de contabilizacdo da mudanca no valor justo
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De acordo com o CPC 29 (CPC, 2009), caso a entidade mensure ativos bioldgicos pelo
custo, menos qualquer depreciagdo e perda no valor recuperavel acumuladas, no final do
periodo deve divulgar: uma descricdo dos ativos biologicos; uma explicacdo da razdo pela
qual o valor justo ndo pode ser mensurado de forma confidvel e, se possivel, uma faixa de
estimativas dentro da qual existe alta probabilidade de se encontrar o valor justo. No presente
estudo, devido as limitacBes da mensuracdo, principalmente no que se refere a aplicacdo de
uma taxa de desconto adequada, sugere-se a op¢do de ndo contabilizar o valor obtido, mas

usa-lo nas notas explicativas como uma estimativa do provavel valor do ativo bioldgico.



5 CONSIDERACOES FINAIS

Com o advento das normas que versam sobre os ativos bioldgicos, com destaque para
a IAS 41 e o CPC 29, comegaram a surgir varias obras tratando do tema. No entanto, ainda
existem muitas davidas sobre a correta aplicagdo do conceito de mensuracdo do valor justo
para esses ativos, principalmente no que se refere aqueles que ndo possuem mercado ativo,
como é o caso dos pomares, devendo ser efetuado o célculo do valor presente do fluxo de
caixa liquido esperado do ativo.

Diante disso e observando que na literatura os trabalhos sobre 0 assunto sdo escassos e
se restringem muito a aspectos tedricos, ndo demonstrando em casos praticos como poderia
ser realizado o célculo, € que se procurou neste estudo determinar de que maneira poderia ser
desenvolvida esta mensuracdo, supondo existirem etapas que poderiam ser seguidas para a
mensuracao confidvel do valor justo dos ativos biolégicos. Tentando-se, com isso, contribuir
para sanar algumas duvidas e servir de apoio a quem precisa determinar essas informacoes,
dada a importancia da obediéncia ao CPC 29, de ter informaces mais fidedignas nas
demonstracfes contdbeis e um valor mais proximo do real no caso de alguma transacdo
comercial.

Para tal estudo, optou-se por realizar a mensuracdo do valor justo de um pomar de
citros de Faxinal do Soturno/RS. Sendo necessario, inicialmente entender melhor a atividade,
recorrendo-se a profissionais da EMATER/RS, entrevista com um produtor de S&o José do
Inhacord/RS e um curso sobre a producdo de citros. J& com um conhecimento mais geral do
tema foi possivel interrogar o Engenheiro Agrénomo que acompanha a propriedade foco do
presente trabalho, a fim de obter 0 maximo de informacdes sobre as receitas auferidas, vida
util, custos e gastos no processo de manutencdo do pomar e despesas de venda dos produtos
agricolas.

Através dessas informacoes, foi projetado um fluxo de caixa, trazido a valor presente
através de uma taxa de desconto determinada pelo modelo CAPM. Estimou-se assim o valor
justo para o ativo em questdo. No entanto, no que concerne a aplicacdo da taxa de desconto,
perceberam-se limitacdes, dando margem a estudos em prol da atenuacdo das mesmas e
consequentemente a melhorias na mensuragdo; sendo que a literatura recomenda o CAPM,
mas ndo se tem evidéncias suficientes de que ela englobe os fatores necessarios para ser

aplicada aos ativos biologicos.
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Deste modo, uma das sugestes de pesquisas futuras diz respeito a pesquisas para
determinar a taxa de desconto adequada para calculo do valor justo de ativos bioldgicos,
eliminado ao maximo a subjetividade atualmente existente. Tais estudos, podem se deter, por
exemplo, a examinar a aplicacdo do modelo SIM e/ou realizar novas aplicacdes do modelo
CAPM aos ativos biolégicos, podendo determinar, neste Gltimo caso, outros dados que
possam ser utilizadas como variaveis na equacdo — RL = Rf + B (Rm -Rf) — e que retratem
melhor a realidade do setor (como a utilizacdo de uma carteira tedrica para determinar o
retorno de mercado, 0 que no presente estudo ndo foi possivel devido a falta de dados
historicos de empresas que atuassem no setor).

Outra limitacdo do trabalho foi o fato de a propriedade analisada ndo possuir
contabilidade. N&o sendo possivel, por isto, observar o histérico da cultura até o0 momento da
execucdo do trabalho e um valor pelo qual o ativo ja estivesse avaliado. Mesmo assim, foi
realizada uma simulagdo para demonstrar a contabiliza¢do do valor justo calculado. Por isso
sugerem-se mais pesquisas com esta e outras culturas, tentando utilizar um caso que ja possua
registros contabeis. Havendo-se de destacar que para propriedades com mais de uma cultura é
muito importante ter registros de receitas e custos separados para cada plantacdo, para poder
facilitar os calculos do fluxo de caixa.

Ainda, de acordo com a bibliografia consultada, pode-se observar que ha margem para
mais trabalhos no sentido de determinar os impactos da mudanga da mensuracdo a custo
historico para valor justo no que diz respeito a contabilidade gerencial, estudos comparativos

das avaliacdes de ativos biologicos a valor justo em empresas nacionais e estrangeiras.
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Apéndice A — Entrevista piloto

Entrevistado:
Propriedade de:
Municipio:
Contato:

1.Qual é a area do pomar de citros?

2.Quantas plantas de citros possui?

3.Quais sdo as variedades?

4.Como foi feita a plantacdo? Foram compradas mudas de viveiros? Foi usado porta-enxerto?
5.Qual é a idade das plantas?

6.Com quantos anos comegam a produzir?

7.Qual é a estimativa de vida Util das plantas?

8.Qual é a producdo média anual?

9.Pra quem é vendida a produco? E para a industria ou para consumo in natura?

10.0 custo do transporte fica a cargo do produtor?

11.Tem alguma estimativa de gastos anuais com o pomar?

12.Utiliza irrigacdo?

13.Tém doencas, pragas, moléstias que comumente atacam o pomar? Quais sdo?

14.0 pomar exige muito uso de fertilizantes e agrotoxicos? Poderia citar 0s principais?
15.Quem se encarrega da manutencao do pomar e da colheita? Quantas pessoas estéo
envolvidas?

16.Tem alguém responsavel pela contabilidade de sua propriedade?

17.Vocé tem alguma estimativa de qual seria o valor do seu pomar, sem incluir o valor da
terra?

18.Teria interesse no célculo do valor justo do seu pomar?
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Apéndice B — Entrevista 1 - Levantamento dos dados da propriedade em estudo

ENTREVISTA: VALOR JUSTO DE UM POMAR DE CITROS

Entrevistado:

Propriedade de:

Municipio:

Contato:

Caracterizacao da propriedade

1. Qual é a area da propriedade? Quais sdo as atividades principais?

2. Tem outras producdes além de citros? A quanto (porcentagem) da receita corresponde 0
pomar?

3. Quantas plantas de citros possui?

4. Quais sdo as variedades? Quantas plantas tem de cada?

5. Tem alguém responsavel pela contabilidade da propriedade?

6. Tem alguma estimativa de qual seria o valor do pomar, sem incluir o valor da terra?

7. Teria interesse no célculo do valor justo do pomar?

Custos de implantacao

8. Como foi feita a plantacdo? Foram compradas mudas de viveiros? Foi usado porta-enxerto?
9. Quais insumos foram utilizados antes da plantacdo (calagem, adubacdo...)?

10. Houve outros gastos? Tem algum registro do valor total gasto?

Projecéo de receitas

11. Qual é a idade das plantas?

12. Com quantos anos comecam a produzir?

13. Qual é a estimativa de vida Util das plantas?

14. Ocorreram casos de perder plantas? De quanto em quanto tempo se estima a renovagao?
15. Qual é a producdo média anual? Qual foi a do ultimo ano? Ja teve anos com producéo
muito menor ou se mantem meio estavel?

16. Se estima variacdo de producédo ao longo dos anos?

17. Qual a época de colheita?

18. Pra quem é vendida a producdo? E para a industria ou para consumo in natura? Qual é o
valor de venda?

Despesas com venda

19. O custo do transporte fica a cargo do produtor? Como é feito o transporte?



58

20. Com relagdo a gastos, tem algum rateio dos gastos de transporte? Tem a quantidade
(toneladas) produzida de cada produto ou entdo a distancia que séo transportados os produtos?
21. Tem caixas ou embalagens?

22. Tem algum outro gasto com vendas?

Projecéo de custos e gastos anuais

23. S&@o0 utilizadas maquinas na propriedade? Se sim, quais? Tem muitos gastos de
manutencao?

24. Tem algum seguro? Se sim, qual é o valor pago anualmente?

25. Tem alguma estimativa de gastos anuais com o pomar? Tem algum controle de custos?
26. Utiliza irrigacio? Qual ¢ o método (gotejamento)? Quais sio os gastos envolvidos? E
utilizada a fertirrigagdo? Tem algum injetor, bomba? Quem se encarrega da manutencdo
periddica?

27. Tém doencas, pragas, moléstias que comumente atacam o pomar? Quais sdo?

28. E feito raleio manual ou quimico? As frutas do raleio sio vendidas (6leos essenciais)?

29. O trabalho em relacdo a doencas e pragas € mais preventivo ou corretivo?

30. Variedades de plantas diferentes de citros exigem muitos cuidados diferentes?

31. Para polinizacéo s&o utilizados métodos como o de colocar caixas de abelha?

32. S&o utilizadas plantas como quebra vento? Quantas? Exigem gastos adicionais?

33. E feita adubag&o de manuteng&o?

34. E feita analise foliar?

35. O que é utilizado para cobertura de solo?

36. Das culturas existentes na propriedade qual exige mais mao de obra?

37. Quantas vezes ao ano é feita a poda? Quantas pessoas estdo envolvidas?

38. Quem se encarrega da manutencdo do pomar e da colheita? Quantas pessoas estdo
envolvidas?

39. Tem estimativa de quantas horas de méao de obra o pomar de citros exige ao ano?

40. Ser&o necessarios novos investimentos nos proximos anos (maquinas, implementos)?
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Apéndice C - Entrevista 2 - Levantamento dos dados da propriedade em estudo
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ANEXOS



Anexo A — Relacéo de plantas da propriedade

RELACAO DE PLANTAS-NESTOR
De cima para baixo

TIPO CULTIVAR
01 Rosacea Marmelo Amarelo
02 Rosécea Marmelo Verde
03 Ebenéacea Caqui Rama Forte
04 Myrtacea Goiaba Paluma
05 Rosécea Ameixa Pluma
06 Rosacea Ameixa Pluma
07 Rosacea Péssego Charme
08 Rosécea Péssego Aurora
09 Citros Laranja Lima (céu)
10 Citros Bergamota Ponkan
11 Vitacea Uva Bord6-Nidgara Branca-Patricia
12 Citros Laranja Valéncia Delta
13 Citros Laranja Lane-late
14 Citros Laranja Cara-cara
15 Citros Bergamota Stusma Okitso
16 Citros Laranja Navelina
17 Citros Bergamota Montenegrina Tardia
18 Citros Bergamota Clemenules
19 Ebenéacea Caqui Chocolate Preto
20 Ebenécea Caqui Coracgao de Boi
21 Rosacea Péssego Premier
22 Rosacea Péssego Chimarrita
23 Rosécea Péssego Sensacao
24 Rosacea Péssego Chiripa
25 Rosacea Ameixa Irati
26 Rosécea Ameixa Wade
27 Moracea Figo Branco
28 Moracea Figo Roxo de Valinhos
29 Rosécea Péra Leconde
30 Rosacea Péra Cusui

Fonte: Arquivo pessoal de Alex Fabiano Giuliani



Anexo B — Fotos do pomar em estudo

o, |

Fonte: Arquivo pessoal de Alex Fabiano Giuliani
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Fonte: Arquivo pessoal de Alex Fabiano Giuliani
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