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Abstract

This study aimed to analyze the relevance of the fair value measurement of forest assets -
which have longer production cycles - from the point of view of the preparers of the financial
statements. As a methodological procedure, we adopted five semi-structured interviews with
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corporate controllers, who, in this study, were used as representatives of internal users, of four
companies that hold forestry assets in Brazil in 2017, two of which were publicly traded in B3
and two privately held companies with headquarters in the United States. In addition, we
developed three interviews with independent auditors and consulted and analyzed the Key
Audit Matters (KAMs) of the financial statements of the paper and pulp segment of B3 for the
years 2016 and 2017, in order to compare the data and verify its consistency. Among the main
findings, we highlight the following: (1) in general, the importance of fair value is lower for
assessing the manager’s and the company’s performance, as well as projecting new
investments in forest assets, since the productive cycle of these assets is long and, thus, there
is less predictability; (2) internal users and independent auditors agree that the determination
of the fair value of forests is complex and that it is difficult for external users to be able to
recalculate the amounts presented in the financial statements due to lack of knowledge about
the sector and / or availability of information; (3) From the perspective of the controllers, the
IAS 41 needs improvements. They suggested that the variations of fair value of biological
assets should be recorded in shareholders' equity, mitigating the volatility of profit; (4) the
view of internal users and independent auditors is consistent with the information addressed
in the KAMs, which emphasizes the complexity and subjectivity involved in calculating the
fair value of forests. We concluded, therefore, that the fair value measurement of forest assets
is difficult to determine, since the productive cycle is long and changes in the assumptions can
generate significant variations and, for these reasons, can affect decisions of internal and
external users, as well as independent auditors.

Keywords: Fair value. Biological assets. Internal users.

1. Introducéo

O agronegdcio no Brasil, em 2016, representou um Valor Bruto de Producédo de 48%
das exportacbes e 23% do Produto Interno Bruto total da economia do pais
(CONFEDERACAO DA AGRICULTURA E PECUARIA DO BRASIL, 2017). De acordo
com a publicacdo da Exame Melhores e Maiores (2018), no ano de 2017 as 400 maiores
empresas do agronegécio obtiveram U$ 221 bilhGes em receitas. Além disso, as empresas
registraram um lucro liquido de 5,4 bilhdes de ddlares equivalentes a um crescimento de 41%
maior em relacdo ao Gltimo ano. No setor de madeira e celulose, as 10 maiores companhias,
juntas, registraram 8,5 bilhdes de ddlares em vendas liquidas no ano de 2017. Esses dados
sustentam a relevancia desse ramo para o cenario econdmico brasileiro.

A evolucdo e a complexidade do agronegocio, sobretudo em relagdo a mecanizacao,
preparacdo das terras, modificacGes genéticas e cultivo de forma geral, gera davidas e falta de
consenso quando se refere ao reconhecimento e mensuracdo dos ativos biologicos, cuja
praticabilidade pode ser dificil e controversa (BOSCH; ALIBERCH; BLANDON, 2012;

BRITO, 2010; MACHADO, 2016). Especialmente com relagdo ao processo de mensuragéo
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dos ativos florestais, cujos ciclos de transformacdo bioldgica sdo maiores e valores de
mercado séo dificeis de serem determinados devido a inexisténcia de mercados ativos, resulta-
se em elevada subjetividade para a atribui¢do do seu valor justo (HERBOHN; HERBOHN,
2006). Consequentemente, dificultando a correlacdo entre a representacdo fidedigna da
entidade e os padrdes elevados de qualidade da informacéo financeira (PIRES; RODRIGUES,
2008).

Na Europa, Argilés e Slof (2001) ressaltam que o reconhecimento dos ativos
biolégicos ocorria por meio do custo histérico antes da emissdo da IAS 41 — Agriculture, em
2001, embora o valor realizavel liquido ja fosse considerado como alternativa pelas empresas
que reportavam as demonstracOes financeiras. Diferentes pesquisas buscaram analisar as
implicacbes do IAS 41 em jurisdicbes europeias (ARGILES; SLOF, 2001). Outros estudos
abordaram a utilidade da informacdo contabil dos ativos biologicos na percepcdo de
contadores e agricultores (BOSCH; ALIBERCH; BLANDON, 2012), bem como ha estudos
que procuraram analisar a volatilidade provocada pela mensuracdo desses ativos
(HERBOHN; HERBOHN, 2006; PIRES; RODRIGUES, 2008).

Especificamente, no Brasil, ainda que a Lei n° 6.404/76 e o Decreto-Lei n® 1.598/77 ja
permitissem a mensuragdo dos ativos bioldgicos pelo valor de mercado, a contabilizacdo antes
da adocdo das IFRS era baseada no custo historico, com o resultado da operacdo sendo
reconhecido apenas no momento da venda (GELBCKE et al, 2018), sobretudo, em
decorréncia de a pratica contabil brasileira estar fortemente vinculada a tributacdo. Contudo, a
partir da primeira emissdo do Pronunciamento Técnico 29 — Ativos Bioldgicos e Produto
Agricola — correlata a IAS 41 — em 2009, a forma de reconhecimento desses ativos passou a
afetar os resultados da empresa por meio da mensuracao a valor justo. A adogdo dessa norma
teve por objetivo trazer melhor informacéo para os usuarios externos sobre os resultados da
empresa ao longo do processo de transformacdo dos ativos bioldgicos e, potencialmente,
incrementar a analise do desempenho do valor patrimonial (LEFTER; ROMAN, 2007;
WANDERLEY; SILVA; LEAL, 2012).

Os ativos bioldgicos vém sendo objeto de estudo de pesquisadores brasileiros
(EINSWEILLER; FISCHER, 2013; FIGUEIRA; RIBEIRO, 2016; GONCALVES, SANTOS;
SZUSTER, 2012; MACHADO, 2016; WANDERLEY, SILVA; LEAL, 2012). Por exemplo,
Wanderley, Silva e Leal (2012) verificaram o grau de observancia do CPC 29 no segmento de
agropecudria e concluiram que as empresas ainda ndo divulgavam plenamente as informac6es
demandadas pelo pronunciamento técnico. Figueira e Ribeiro (2016), por sua vez, fizeram
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anélise documental a respeito da divulgacdo de ativos biolégicos pds CPC 29, verificando a
prevaléncia do uso do fluxo de caixa em funcdo da inexisténcia de mercado ativo, pontuando
que tal escolha traz uma diversidade de taxas de desconto utilizadas e pouca divulgacao
quanto as premissas utilizadas. Ja Einsweiller e Fischer (2013) pesquisaram, por meio de
estudo de caso, sobre os efeitos da aplica¢do do valor justo no ativo biol6gico de uma empresa
do ramo de papel e celulose, verificando um montante relevante de ajuste do valor justo nas
demonstracgdes financeiras.

Todavia, constatou-se uma lacuna na realizacdo de estudos que buscassem avaliar se
as informagGes do valor justo de ativos florestais se apresentariam como informacdes Uteis
para usuérios internos dos reportes contébeis, ja que, diferentemente de outros ativos
bioldgicos, possuem ciclos de producdo longos e, a0 mesmo tempo, ndo sdo considerados
como plantas portadoras, conforme instrui a Revisdo CPC 08 de 2015. Desta forma, observa-
se a dificuldade para determinar o valor justo do ativo florestal, principalmente, por néo
apresentar mercado ativo e por envolver maior subjetividade nas premissas assumidas pelos
preparadores da informacdo contabil (FIGUEIRA; RIBEIRO, 2016; HERBOHN;
HERBOHN, 2006), podendo originar incertezas nas tomadas de decisdo. Desta forma, o
objetivo do estudo consiste em analisar as opinifes dos usuarios internos sobre a utilidade do
valor justo de ativos florestais para fins de anélise e tomada de decisdo gerencial.

Nesse contexto, este estudo procura contribuir com duas principais frentes: (i)
discussdo sobre a utilidade das bases de mensuracdo dos ativos bioldgicos para tomada de
decisdo interna a entidade, especialmente com foco nos ativos florestais e a partir de opinides
de entrevistados que detém poder de deciséo dentro das empresas (controllers corporativos); e
(if) fornecimento de evidéncias por meio de utilizacdo de metodologia qualitativa, pouco
explorada nas pesquisas de ativos bioldgicos. O uso de quantificacdes e técnicas estatisticas
tem sido usualmente o meio pelo qual os estudos desse tema vém sendo conduzidos. Por esta
razao, a interacdo em profundidade com os usuéarios internos para compreender 0 modo como
percebem a relevancia do valor justo de ativos florestais pode prover distintos e novos
insights para a préatica contabil.

E importante mencionar que as demonstracdes financeiras sdo instrumentos que
auxiliam na redugdo da assimetria informacional entre intervenientes internos e externos de
uma empresa (JENSEN; MECKLING, 1976). Logo, se as informacdes a valor justo de ativos
florestais ndo sdo relevantes para usuarios internos em seus processos decisérios, pouco
potencialmente o serdo para usuarios externos. Sendo assim, a medida que esse argumento se
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sustenta, é possivel conjecturar que a mensuracdo a valor justo de ativos biolégicos com
ciclos produtivos longos ndo é uma informagdo Gtil dado que é neutralizada nas analises tanto
dos usuarios internos como dos externos. Desta forma, a contabilidade perde, ao menos
parcialmente, o seu poder informativo para tomada de decisdo e também ndo reduz a
assimetria informacional entre usuérios internos e externos.

Além da falta de relevancia da mensuracdo ao valor justo de ativos florestais para
usudrios internos e externos, este estudo tem implicacdes para a divulgacdo de informacéo
financeira e ndo-financeira. Uma vez que a estimacdo do valor justo para ativos cujo ciclo de
producdo longo é realizada com dificuldade porque envolve diversos aspectos e,
potencialmente, pode estar baseada em premissas imprecisas (ARGILES & SLOF, 2001), o
reporte de tais premissas e valores podem atrapalhar os presentes e futuros investidores que
possuem interesse em companhias que detém ativos florestais. Por isso, a informacéo sobre o
valor justo de ativo biolégico com ciclos produtivos longos passa a ser irrelevante, sendo
desconsiderada no momento da anélise da demonstracdo contabil e, consequentemente, para a
tomada de decisdo sobre transacionar ou investir em tais empresas.

O artigo estd organizado, além deste capitulo introdutério, da seguinte forma:
Discusséo tedrica; Secdo destinada a apresentacdo dos conceitos e também das implicacdes
da utilizacdo do valor justo e do custo histérico na pratica contabil; Metodologia da pesquisa,
capitulo destinado a descricdo e explicacdo dos processos para a construcao e tratamento dos
dados; Analise e discussdo dos resultados, parte que procurou evidenciar os principais
achados e discuti-los a luz da literatura prévia; e Consideracdes finais, capitulo que retoma o
resumo das pretensbes do artigo, tracando observacOes sobre os achados e as suas
implicacOes. Além disso, extensdes e limitaces do estudo estdo igualmente abordadas.

2. Discussao Tedrica

Nesta secdo sdo apresentados o0s conceitos de reconhecimento e mensuragdo dos ativos
biolégicos, bem como evidenciam-se as vantagens e desvantagens das diferentes bases de

mensuracdo desses ativos.
2.1. Conceito, reconhecimento e mensuracao dos ativos biologicos

Conforme o IAS 41, os ativos biologicos representam plantas ou animais vivos que
ddo origem a produtos agricolas, os quais sdo obtidos a partir do ativo biologico

posteriormente ao seu processo de transformacéo biologica. Por exemplo, o eucalipto (ativo
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bioldgico) dé& origem a madeira (produto agricola) proveniente dos processos de crescimento,
corte e tratamento (transformacéo bioldgica) da planta.

O reconhecimento dos ativos bioldgicos deve obedecer a trés requisitos: (i) controle do
ativo resultante de evento passado; (ii) provavel obtencdo de beneficios econdmicos futuros; e
(ili) o valor justo, ou o custo quando o valor justo ndo puder ser determinado com
confiabilidade (IAS 41). Em relacdo a base de mensuracdo dos ativos bioldgicos durante o
periodo de crescimento, degeneracédo, producdo e procriacdo, o 1AS 41 estabelece que se deve
utilizar o valor justo menos as despesas de venda desde o seu reconhecimento inicial.

De acordo com o CPC 46 — Mensuracdo do Valor Justo, correlato a IFRS 13, emitido
em 2012, o conceito de valor justo € o seguinte: “o preco 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 mensuragdo” (item 9). Para a determinacdo do valor
justo, apresentam-se trés alternativas hierarquizadas: (i) Nivel 1: Consideracdo de
informacdes sobre precos cotados, sem ajustes, em mercados ativos para ativos ou passivos
idénticos a que a entidade possa ter acesso na data de mensuracao; (ii) Nivel 2: Ter como base
informacBes observaveis para ativos ou passivos, direta ou indiretamente, excetuando-se
precos cotados compreendidos no Nivel 1.; e (iii) Nivel 3: Utilizar dados nédo observaveis para
0 ativo ou passivo, assumindo premissas e desenvolvendo dados com base nas melhores
informacdes que estiverem disponiveis nas circunstancias.

Para os ativos florestais, € comum a pratica de utilizacdo do nivel 3 para a
determinacdo do seu valor justo em decorréncia da auséncia de mercados ativos e
semelhantes. Por esta razdo, pode haver distorcbes do seu valor pelo alto grau de
subjetividade que envolve a sua mensuragédo (FIGUEIRA; RIBEIRO, 2016; HERBOHN;
HERBOHN, 2006).

2.2. Comparacao entre o valor justo e o custo historico

As bases de mensuracdo dos ativos bioldgicos tém impacto direto no resultado do
exercicio. As duas formas praticadas para fins societéarios pelas entidades, até por observancia
do IAS 41, sdo o custo e o valor justo. Na impraticabilidade de se determinar este, deve-se
usar aquele. Evidenciam-se, portanto, as vantagens e desvantagens dessas duas formas de

mensuragéo, relacionando aos ativos florestais.
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As vantagens da mensuracdo a custo em relagcdo a valor justo estdo associadas aos
seguintes pontos: (a) a mensuracao a custo pode ser considerada mais objetiva e praticavel por
se pautar em documentos oficiais (ex.: nota fiscal) que representam as transaces econémicas.
Portanto, os conceitos de objetividade e praticabilidade sdo melhores atendidos por essa forma
de mensuracdo (MARTINS, 2001); (b) é defensavel que a mensuracdo a custo atenda melhor
a caracteristica de melhoria da Verificabilidade, por ter documentos para a sua confrontagao.
Mesmo dependendo, as vezes, de alguma subjetividade em determinados critérios de rateio; e
(c) a determinacdo do valor justo é mais subjetiva, especialmente quando da utilizacdo do
Nivel 3. Por isso, corre-se 0 risco de mensurar 0 ativo com menor precisao caso as premissas
admitidas ndo sejam acuradas. Herbohn e Herbohn (2006) e Dowling e Godfrey (2001), por
exemplo, evidenciam o aumento na volatilidade, manipulacdo e subjetividade dos lucros
reportados sob o uso do valor justo;

De outro lado, enfatizam-se as vantagens da utilizacdo do valor justo sobre o custo
para os ativos bioldgicos: (d) é mais simples que o custo historico quando héa facil acesso aos
precos de mercado, (€) o acompanhamento da riqueza da entidade é feito durante o processo
de transformacéo bioldgica, ao invés da mensuracdo no momento efetivo da venda, como €
contabilizado pelo custo histérico; (f) permite melhor visdo sobre a performance da empresa,
demonstrando as variagGes de precos de mercado e do valor do patriménio liquido de uma
perspectiva mais préxima e oportuna do valor econémico (MARTINS, 2001; MACHADO,
2016); e (g) o basis for conclusions do IAS 41 coloca que aqueles que sdo a favor do uso do
valor justo como base de mensuracdo do ativo biolégico argumentam que as mudancas de
transformacdo bioldgica sdo melhores refletidas com o uso do valor justo. Além disso, a
mensuracao a valor justo esta diretamente relacionada a expectativa de beneficios econdmicos
futuros.

A partir da discussao sobre a mensuracao de ativos bioldgicos como um todo, inserem-
se, neste momento, 0s ativos florestais nesse debate. Observa-se que o uso do custo para
mensurar esse tipo de ativo durante todo o seu ciclo produtivo — da plantacdo a colheita — é
mais verificavel porgque baseia-se em documentos oficiais. Em adicdo, a mensuracdo a custo
pode ser mais adequada para representar o ativo florestal, sobretudo, na mensuragéo inicial
devido a dificuldade da estimacdo do valor justo em virtude da ndo existéncia de mercados
ativos de florestas em crescimento, bem como ha multiplas incertezas relacionadas ao seu
processo produtivo. Em contraposi¢do, a mensuracdo a valor justo pode refletir melhor os
ativos florestais ao avaliar o desempenho da entidade ao longo do processo produtivo,
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reconhecendo a variacdo do valor justo no resultado do exercicio. Ademais, embora o uso do
Nivel 3 do valor justo seja mais subjetivo, argumenta-se que ha maior poder de decisdo
atribuido ao profissional contabil. De perspectiva de valorizacdo profissional, o julgamento
dos profissionais contabeis torna-se peca fundamental nessas circunstancias.

Em suma, percebe-se que existem vantagens e desvantagens, sejam de praticabilidade
ou conceituais, na ado¢do da mensuracdo a custo ou a valor justo para os ativos florestais.
Dessa forma, refletir sobre as préaticas correntes é necessario a fim de buscar a mensuragéo
que reflita com maior nivel de fidedignidade a alteracdo do patrimdnio das entidades,
considerando o seu contexto especifico e macroecondmico, bem como a responsabilidade e

poder de julgamento dos preparadores das demonstracdes financeiras.

2.3. Relacdo entre usuério interno e mensuracao dos ativos florestais

Diferentes pesquisas internacionais citam o IFRS 13 como fonte de informagéo
oportuna para os investidores (BARTH, 2006; 2014; LANDSMAN, 2007). Além disso, as
informacdes sobre o valor justo possibilitam aos acionistas uma ferramenta de avaliacdo da
gestdo da companhia (ANDERSON et al, 2015). Armstrong, Barth e Riedl (2010) obtiveram
evidéncias que sustentam uma relacdo positiva entre a qualidade das informagdes divulgadas
em IFRS e a reacdo do mercado na Europa. Similarmente, Figueira e Ribeiro (2016)
verificaram, no contexto brasileiro, uma maior divulgacdo das informacBes sobre ativos
bioldgicos nas demonstracbes contabeis apos a adocao do 1AS 41. Esses achados ressaltam a
importancia da IFRS 13 para o contexto de utilidade da informac&o da perspectiva do usuario
externo.

Por outro lado, ha razoaveis argumentos que sustentam a realizacdo de pesquisas sobre
a mensuracdo de ativos bioldgicos sob a ética do usuario interno e, mais especificamente, do
preparador da demonstragdo financeira. Esta pesquisa se apoia em trés principais.
Primeiramente, de uma perspectiva mais abrangente, Marion e Segatti (2005) apontam que o
controle de custos, assim como o planejamento, é de total importancia para a atividade rural,
devido ao grau de risco inerente as atividades operacionais de companhias deste setor. Desse
modo, 0s autores destacam a importancia dos empresarios rurais se posicionarem atentamente
com relagdo as mudangas na economia, na tecnologia e nos custos.

Em segundo lugar, Frezatti, Aguiar e Guerreiro (2007) enfatizam que o usuario interno
da informacdo pode apresentar necessidades, perspectivas e expectativas diferentes da
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utilizacdo da informacdo contabil em relagdo ao usuério externo. A contabilidade gerencial
tem a sua importancia no controle de custos, formas de custeio, sua relagdo com as receitas e
o lucro, seja por produto, cliente, atividade ou segmento de um negdcio, auxilio na formacao
de preco em algumas circunstancias etc. (HANSEN; MOWEN, 2005). Desse modo, a
contabilidade gerencial contribui para as analises do valor justo de ativos florestais ao prover
flexibilidade do uso de praticas contabeis.

Por fim, a andlise das bases de mensuracdo em empresas cujos ativos florestais séo
relevantes pode contribuir para fornecer subsidios para a tomada de decisdo em relacdo a
performance dos gestores e do resultado das companhias (MACHADO, 2016). Em se tratando
de mensuragdo complexa em virtude da falta de mercados ativos, o valor justo pode
apresentar distorcdes, especialmente quando o reporte das premissas assumidas e outras
informacdes especificas do ramo de agronegdcio, sdo de dificil compreensdo pelo mercado
(RIBEIRO, 2013; MACHADO; MARTINS; CARVALHO, 2014). Portanto, essa discusséo

torna-se ainda mais necessaria.

3. Metodologia da pesquisa

Esta secdo reporta a caracterizagdo da pesquisa, em especial os critérios de selecdo dos
entrevistados e das questfes éticas. Ademais, apresentam-se 0s procedimentos operacionais,

com foco na descricdo do perfil dos participantes e empresas.

3.1. Caracterizacdo da pesquisa

Consistentemente com 0 objetivo de compreender a opinido dos usuarios internos
acerca da relevancia das formas de mensuracdo dos ativos bioldgicos para fins de tomada de
decisdo, a pesquisa possui abordagem qualitativa. A estratégia de pesquisa empregada para a
construcdo dos dados foi a entrevista semiestruturada, o que significa que as questdes estdo
dispostas em uma estrutura de tdpicos e/ou temas a serem respondidos pelo entrevistado,
denominado de roteiro de entrevista. Sendo assim, as perguntas sdo efetuadas de forma
sequencial e consistente, porém, o entrevistador tem liberdade para incluir perguntas de
acordo como as respostas forem sendo fornecidas, especialmente no caso em que as respostas
ndo abordem completamente o que se desejava capturar (BERG, 2004; MARTINS;
THEOPHILO, 2009).
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O objetivo de uma entrevista qualitativa é poder visualizar o problema de pesquisa a
partir da Otica do entrevistado e entender, a partir disso, melhor o como e 0 motivo de o
entrevistado possuir essa perspectiva. Dessa forma, o entrevistado é um participante ativo ao
responder as entrevistas, sendo esse relacionamento um diferencial da pesquisa (KING,
2004).

A selecdo dos entrevistados ocorreu com base em trés critérios. O primeiro esta
relacionado ao tipo de usuario da informacdo contédbil. Ou seja, foram selecionados
entrevistados da Gtica interna a empresa sobre a relevancia das informacdes na tomada de
decisdes e no planejamento e controle. O segundo critério associa-se ao conhecimento técnico
de contabilidade acerca dos ativos florestais, visto que esse tipo de ativo envolve maior
subjetividade na mensuracdo por ndo possuir mercado ativo no Brasil, gerando discussfes
complementares a literatura prévia. Por fim, o Gltimo critério é a posi¢cdo ocupada pelo
entrevistado e o porte das entidades. Foram selecionados individuos com posi¢des estratégicas
na tomada de decisdo acerca de aspectos financeiros de grandes corporagfes. Desse modo,
todos os entrevistados atuavam em empresas de grande porte no ramo de ativos florestais,
sendo: (i) duas empresas brasileiras de capital aberto do ramo de papel e celulose, o que
representa 33% das empresas de capital aberto desse setor no Brasil (conforme consulta no
site da B3 em 17/10/2018, seis empresas constituiam o segmento de papel e celulose); e (ii)
duas empresas multinacionais com sede no territorio norte-americano, sendo uma delas com
foco em papel e celulose e a outra de agronegdcio com plantacéo de eucalipto para producéo
energética.

As questdes éticas foram esclarecidas em momento prévio a entrevista e conduzidas
conforme as recomendacOes de Gillhan (2005) e Smith (2015), as quais podem ser
sumarizadas em contatar e enviar previamente as informacBes sobre a pesquisa aos
entrevistados, assim como manter o sigilo do participante e, ainda, com a possibilidade de sua
desisténcia a qualquer momento do estudo. Especificamente, os pesquisadores forneceram
sete esclarecimentos aos entrevistados: (i) apresentacdo dos pesquisadores; (ii) apresentacao
dos propdsitos da pesquisa; (iii) anonimato do entrevistado; (iv) uso das informacOes
disponibilizadas sob autorizacdo prévia; (v) direito de se retirar a qualquer momento da
entrevista; (vi) direito a receber a transcrigdo da entrevista; e (vii) direito de, mesmo apés a
transcricdo da entrevista, ndo permitir a utilizacdo dos dados por parte dos pesquisadores.
Sendo assim, todos os entrevistados receberam o termo de consentimento livre e esclarecido
contendo a explicagdo sobre a natureza da pesquisa e 0s aspectos éticos.
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3.2. Procedimentos operacionais

Na parte operacional do trabalho, iniciou-se com a realizacdo de um teste-piloto.
Conforme Seidman (2013), o teste-piloto possibilita verificar a estrutura da pesquisa e
observar se as questdes elaboradas se relacionam com os objetivos do estudo. Cozby e Bates
(2012) ainda mencionam que essa etapa € essencial porque permite aos pesquisadores
realizarem ajustes antes da conducéo definitiva da pesquisa.

O teste-piloto foi realizado com uma aluna especial do Programa de P6s-Graduagao
em Controladoria e Contabilidade da Universidade de S&o Paulo. A estudante possuia 28 anos
de experiéncia na area de agronegdcio, sendo 18 anos no cargo de consultora e auditora
tributaria de empresa de grande porte. A entrevista teste-piloto teve duracdo de 40 minutos e
serviu, sobretudo, para realizar ajustes nas questbes do roteiro de entrevista. Em
complementacdo, a aluna também atendia aos outros critérios de sele¢do dos entrevistados,
mencionados previamente.

Posteriormente ao teste-piloto e aos respectivos ajustes no roteiro de entrevista, foram
realizadas, no total, quatro entrevistas definitivas com cinco participantes das quatro
empresas, responsaveis pela elaboracdo das demonstracdes contabeis. A Tabela 1 traz o
resumo das caracteristicas dos participantes e das respectivas empresas.

Tabela 1: Detalhamento dos participantes e das empresas

Experiéncia no

Entrevistado setor de Cargo Tipo do Capital ~ Negociagéo Atividade

(Codigo) Agrobusiness
Usuélri(%llrit)erno 7 anos Controller Co;nb%a;?;ia Acoes na B3 Papel e Celulose
Usuz’;ri(%llr;t)erno 22 anos C(c-);r?trreor:ta?jg?ia Co;nb%a;?;ia Acoes na B3 Papel e Celulose
USU?:?J In;)erno Né&o informado Controller CE(TC%ZZZB Matriz nos EUA  Papel e Celulose
Usugk;i(()d:\;()erno 39 anos Coor(’jb\etri]sgor de Clc:)g::;;]zr&r;ia Matriz nos EUA Papel e Celulose
Usuério Interno Controller Companhia Agronegocio e

4 (U14) 6 anos Corporativo Fechada Matriz nos EUA Alimentos

Fonte: Elaborada pelos autores.

Pela Tabela 1, notam-se 2 companhias do setor de papel e celulose que possuem
capitais abertos no Brasil e ag¢0es negociadas na Brasil Bolsa Balcdo (B3) e outras 2
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companhias de capital fechado, sendo uma do ramo de papel e celulose e a outra do
agronegacio e industria alimenticia, ambas possuem as suas matrizes no Estados Unidos para
onde reportam as informacdes contabeis em US GAAP.

Os entrevistados ocupam cargos estratégicos nas empresas em que atuam. Os usuarios
internos sdo basicamente controllers corporativos. Além disso, 0s participantes estdo
inseridos no setor de agrobusiness ha, pelo menos, 5 anos. Considera-se que o periodo de
experiéncia dos entrevistados € suficiente e consistente com os critérios de escolha dos
participantes da pesquisa. Os participantes Ul3a e UI3b, trabalham na mesma empresa e
foram entrevistados simultaneamente. Dessa forma, na Tabela 2 a seguir, sdo apresentados 0s

detalhes das entrevistas.

Tabela 2: Detalhamento das entrevistas

Quantidade de
Entrevistado Data Tempo de duracéo péaginas de Forma
transcricao’
ull 31/05/2017 53 min 17 Pessoalmente
ul2 01/06/2017 50 min 20 Pessoalmente
Ul3ae UI3b 12/06/2017 38 min 13 Skype
ul4 16/06/2017 30 min 7 Skype

1 As entrevistas foram transcritas para arquivos do Microsoft Word e padronizadas como segue: Fonte Times
New Roman, Tamanho 12; Margens 3 cm; Espagamento duplo entre linhas; Sem recuo de paragrafo.

Fonte: Elaborada pelos autores.

Ressalta-se que as entrevistas com os controllers foram transcritas pelos préprios
autores da pesquisa. Além disso, a0 menos trés dos autores revisaram as transcricGes para
posterior analise. Estes procedimentos foram realizados a fim de conferir maior confiabilidade

aos dados.

4. Analise e Discussdo dos Resultados

Nessa secdo serdo apresentados os principais resultados obtidos com o emprego dos
procedimentos metodoldgicos narrados anteriormente. O resultado da andlise da interacao
com 0s usuarios internos compreendeu quatro principais pontos: (i) uso da informacéo para
fins de planejamento e controle; (ii) estimacdo do valor justo do ativo florestal; (iii) analise
contabil-financeira para 0s usuarios em geral; (iv) visdo sobre a norma contabil vigente; e (V)

analises complementares.
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4.1. Uso da informagéo para fins de planejamento e controle

Os ativos florestais nas empresas do Ul1, UI2 e UI3 séo de relevancia expressiva em
seus negocios, pois sdo usados como insumo na producdo de papel e celulose e representam
um dos maiores investimentos das companhias. Por essa razdo, o ciclo de duragdo e
crescimento dos ativos bioldgicos sdo fatores relevantes tanto no planejamento estratégico
como na elaboracgédo do orcamento. No entanto, as projecGes de novos investimentos sao feitas
com base no custo histoérico e no custo de reposi¢do, ndo sendo considerados os ajustes a

valor justo, conforme fragmentos abaixo:

Custo de reposicéo, porque esse sim vai impactar o meu dispéndio de caixa né...
quando a companhia analisa ativo bioldgico na perspectiva futura de CAPEX,
precisa saber quanto vai ter de dispéndio de caixa, nesse pensamento, nessa analise,
o valor justo ndo faz muita [diferenca]... porque ela [empresa] ndo estd formando um
ativo para negociar, ela estd formando um ativo para consumir no processo
produtivo... (UI1, comunicacdo pessoal, 31 de maio de 2017).

A gente considera obviamente todos 0s gastos de ragdo, os gastos de colheita, gastos
de manutencdo da floresta, esse tipo de coisa. Todos 0s gastos que integram o
calculo para fins de custeio de ativo bioldgico. Entretanto, todo o0 nosso orgamento,
todas as nossas analises de gastos sdo feitas com base no US GAAP... O ativo
biol6gico, a gente acaba utilizando ele somente para fins societarios (Ul3a,
comunicagdo pessoal, 12 de junho de 2017).

Conforme os trechos acima, nota-se que as analises dos ativos florestais pelos
controllers aproximam-se mais do custo do que do valor justo. Isso pode estar relacionado a
dificuldade de mensuracdo desse tipo de ativo (FIGUEIRA; RIBEIRO, 2016; HERBOHN;
HERBOHN, 2006), cujo processo de transformacéo bioldgica é longo. Desta forma, é preciso
gue as empresas possuam adequado controle de custos sobre os ativos florestais. Na passagem

abaixo, 0 UI2 reporta como e o0 que deve ser levado em conta nesse controle:

Tem o plantio e depois toda a manutencéo da floresta, até que ela atinja a idade de
corte. Entdo todo esse controle de custos ele acontece, durante o periodo de
formacdo da floresta. Entdo quando nés vamos fazer uma avaliagdo do ativo
bioldgico, 0 que que é necessario? Vocé precisa saber, bom... onde € que eu tenho a
floresta, em que ano que ela foi plantada, qual que é o custo de formacdo dessa
floresta, e um item de extrema importancia € qual que é a expectativa de volume de
madeira que essa floresta vai me gerar (UI2, comunicacdo pessoal, 1 de junho de
2017).
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J& na empresa do entrevistado Ul4, por conta da exigéncia da mensuracdo a valor
justo, as premissas melhoraram os controles da empresa e ajudaram para outras avaliacfes

internas, pois anteriormente a empresa nao fazia acompanhamento em alto nivel de controle.

Em termos de planejamento estratégico, as informagdes que sdo importantes nos
ativos bioldgicos, basicamente, nao é o valor final do calculo do Fair Value, e sim
todas as premissas envolvidas. Quando ndo tinhamos o valor justo, nés tinhamos
muito problema para controlar as nossas fazendas de eucalipto. Nao se fazia um
inventario das florestas anualmente, ndo se revia os custos de plantacdo e ai com
base na politica, como tudo isso é necessario para formar o valor justo das fazendas,
n6s comecamos a fazer e a administracdo comecou a usar esse nimero para outras
avaliacOes. (Ul4, comunicagdo pessoal, 16 de junho de 2017).

Destaca-se que essa maior importancia atribuida as premissas, mais do que o valor
justo final do ativo biologico, pode estar associada a complexidade de sua definicdo
(RIBEIRO, 2013; MACHADO; MARTINS; CARVALHO, 2014). Uma vez que as premissas
se encontram adequadamente estabelecidas, presume-se que o valor justo sera determinado
com confiabilidade. Contudo, se as premissas sdo, mesmo que parcialmente, falhas, o valor
justo serd dificil de ser mensurado. Por esta razdo, o desafio estd em determinar quais sdo as
premissas — e outros fatores — essenciais ao célculo do valor justo de ativo florestal.

Com base nas evidéncias fornecidas pelos usuérios internos, notam-se resultados
conflitantes. Em geral, o valor justo € desconsiderado para a projecdo de novos investimentos
nos ativos bioldgicos, situacdo na qual € utilizado o custo histérico ou de reposicdo. Esse
achado € consistente com a afirmagdo de Argilés e Slof (2001), os quais sustentam que 0
custo historico pode ser mais atraente de uma perspectiva gerencial. Desta forma, a influéncia
do valor justo € mais ténue na tomada de decisdes. Em oposicdo, é importante ressaltar que
parte das companhias dos entrevistados elaboram e interpretam suas demonstracdes pelo US
GAAP, por isso pode haver menor uso do valor justo. E, no caso do entrevistado Ul4, o valor

justo contribuiu para melhoria das premissas e no controle interno da empresa.

4.2. Utilizacéo do valor justo para avaliacéo de performance dos gestores e das empresas

Em relagdo a avaliagdo de performance das companhias e dos gestores, em especial
nas empresas em que o ativo florestal € usado como insumo e ndo como produto final, o valor

justo pode ser incompleto ou pouco relevante (MACHADO, 2016). Desta forma, os efeitos da
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variagdo a valor justo dos ativos florestais podem ocasionar mais incerteza nesses tipos de

avaliacdo, conforme descrevem os trechos abaixo:

O wvalor justo ndo influencia para fins internos de acompanhamento da
performance... Essa é uma das necessidades e das variabilidades do modelo do valor
justo que vocé inclui nesse calculo e gera mais incerteza do que certeza (Ul1,
comunicacdo pessoal, 31 de maio de 2017).

Ele [valor justo] acaba tendo, para o publico interno, do ponto de vista de
acompanhamento orcamentario, ele acaba ndo tendo importancia nesse sentido...
Todo o efeito de ativo biolégico ele é excluido (UI2, comunicacdo pessoal, 1 de
junho de 2017).

Entretanto, o valor justo tem relevancia para fins de remessa de dividendos para a

matriz, como pode ser constatado no caso da companhia dos entrevistados Ul3a e UI3b:

Entdo nesse caso a gente teria uma redugdo ou aumento dos juros sobre o capital
préprio ou de dividendos para serem enviados para a matriz. Basicamente esse é 0
Unico impacto que o ativo biol6gico traz para gente aqui alinhado em termos
gerenciais (Ul3a, comunicacdo pessoal, 12 de junho de 2017).

Ja na empresa do entrevistado Ul4, a cultura (ativo biolégico) ndo é o negocio
principal e o eucalipto € usado na producdo de energia. Por isso, é levado em consideragdo na
andlise de produtividade e custos para comparac¢do com outras empresas do setor e viabilidade

de se continuar a se produzir internamente:

Para pagamento de bbnus, ndo. Ele [valor justo] é considerado para avaliacdo do
préprio negdcio, se vale a pena continuar com producdo prépria ou terceirizar. Se
vale a pena continuar, a gente usa para energia, se vale a pena para consumo de
energia ou mudar, ou aumentar a producdo. Como a empresa € americana, 0
pagamento de bbnus é todo baseado em US GAAP (custo historico). (Ul4,
comunicagdo pessoal, 16 de junho de 2017)

Os resultados mostram que o valor justo é neutralizado na avaliacdo de performance
dos gestores e das companhias do Ul1, UI2 e Ul4, apesar de ser usado na empresa do Ul3a
com a finalidade de remessa de dividendos para a matriz. Este achado pode estar relacionado
a cautela na avaliacdo dos gestores e empresas. Uma vez que os efeitos do valor justo de ativo
biolégico sdo reconhecidos no resultado, mas que ainda podem diminuir ou aumentar ao
longo do processo de transformacgéo bioldgica do ativo florestal, tem-se maior incerteza e
complexidade em sua determinacdo. Embora Martins (2001) e Machado (2016) cologuem que
a mensuracao a valor justo possa refletir melhor o valor econémico de uma empresa, deve-se
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levar em conta as especificidades da atividade. Por isso, as empresas podem preferir
neutralizar os efeitos do valor justo de ativos com longa duragéo de ciclos produtivos para fins
de pagamento de seus gestores e para a avaliacdo de desempenho da companhia. Isso indica
que os usuarios internos podem ter distintas necessidades informacionais do usuario externo,

conforme sustentam Frezatti, Aguiar e Guerreiro (2007).

4.3. Estimacéo do valor justo do ativo florestal

Outro ponto identificado é que o controle do ajuste da mensuragdo do valor justo dos
ativos bioldgicos é feito pelo fluxo de caixa descontado em planilhas MS Excel® em todas as
empresas dos usuarios internos entrevistados, abaixo estdo os fragmentos dos entrevistados

sobre o processo de mensuracgdo, assim como método e algumas das premissas utilizadas:

Eu j4 trago a fluxo de caixa, calculo na proje¢do de quanto eu espero ter de volume
de madeira, pego preco de mercado, faco extrapolacdo se essa area vai me dar o
volume de madeira, quanto vou dispender de dinheiro, o preco da madeira de hoje,
quanto gera de receita, menos o que vou gastar, menos o custo histérico, é o ajuste
(UI1, comunicagdo pessoal, 31 de maio de 2017).

O que nds ndo conseguimos resolver ainda é a questao de toda a avaliacdo ela é feita
num fluxo de caixa descontado em Excel. Entdo a gente percebe assim, que existe
uma deficiéncia, ou uma limitacdo ainda, por falta de ferramentas no mercado que
deem um pouco mais de robustez do ponto de vista de controle interno para as
empresas (U12, comunicacéo pessoal, 1 de junho de 2017).

A gente usa fluxo de caixa descontado para a gente fazer o nosso valor justo, eu ndo
tenho hoje um mercado ativo de florestas, ta? Florestas de pinus e eucalipto. Entdo o
que a gente faz? A gente trabalha com fluxo de caixa descontado. E esse fluxo de
caixa descontado ele leva em consideracdo o aspecto de projecdo de custo de pre¢o
de madeira (Ul3a, comunicacao pessoal, 12 de junho de 2017).

para elaborar o fluxo de caixa, alguns dados nds usamos o custo histérico para
outros dados nés olhamos o custo de mercado. Por exemplo, o custo de corte,
carregamento e transporte, nds sempre olhamos o custo do Gltimo ano vs. [0 que]
esta o mercado na data da avaliagdo, as empresas que prestam esse servigo, porque
pode ser que vocé teve alguma vantagem no ano, ou algum outro motivo que fizesse
com que encarece (Ul4, comunicagéo pessoal, 16 de junho de 2017).

Além das planilhas do MS Excel®, os respondentes também indicaram a utilizacao de
inventarios, sistemas integrados, controles florestais e até mesmo a contratagdo de
consultorias que pudessem auxiliar nos valores das terras de algumas regides. Em adicéo,
todos os entrevistados declararam utilizar ferramentas de controle para acompanhamento do
crescimento dos ativos bioldgicos, sobretudo, por meio de imagens via satélite e medicGes
fisicas. J& no caso da taxa utilizada pelas companhias foi informado o custo médio ponderado
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de capital (WACC), sendo ajustado por diversas premissas como inflagdo, beta do setor e
preco, volume e custo histérico da madeira.

Esses resultados sdo consistentes com os de Figueira e Ribeiro (2016), os quais
encontraram por meio de analise documental que o fluxo de caixa prevalece quando inexistem
mercados ativos, ainda que essa pratica se utiliza de distintas taxas de desconto. Portanto,
levando a maior subjetividade (BOSCH; ALIBERCH; BLANDON, 2012; DOWLING;
GODFREY, 2001; HERBOHN; HERBOHN, 2006). Ainda assim, é 0 modo mais adequado
para estimar o valor justo de um ativo com razoavel confiabilidade na auséncia de mercados

ativos ou similares, conforme orientagdes do CPC 46.

4.4. Analise contabil-financeira para os usuarios externos

Quanto as opinides acerca da potencial contribuicdo do valor justo para as analises
contdbeis e financeiras dos usuarios externos, houve divergéncias de opinides. Segundo o
Ul1, o valor justo ndo agrega melhoria na informacdo contabil do segmento de papel e
celulose onde a producdo é verticalizada. Em adi¢do, o Ul3a menciona a quantidade de
variaveis e 0s aspectos de longo prazo desses ativos como fatores impeditivos para o
aprimoramento da representacdo fidedigna, aspectos ja tratados por Machado (2016) quanto a
relevancia do valor justo para esse tipo de negdcio.

Entdo, na minha modesta opinido, ele ndo agrega valor. Entdo, nesse segmento onde
a industria é verticalizada. Pros outros eu acho que faz sentido, laranja, cana, que o
negécio é muito rapido e o giro € muito curto. Nosso ativo sdo 7 anos, 7 anos vocé
pode ter praga, MST, vocé pode ter de tudo, queimadas, tudo! (Ul1, comunicagéo
pessoal, 31 de maio de 2017)

Como nés temos um ativo de longo prazo, eu acho que a incorporagdo do valor justo
ao ativo bioldgico acaba sendo em algumas vezes intempestivo... ele ndo vai retratar
de maneira... Ele retrata muitas vezes as variagdes macroecondmicas, como por
exemplo taxa de juros, a inflagdo de curto prazo, ele traz para a parte da
contabilidade uma andlise... uma variagdo de valor, que ndo reflete 0 motivo da
utilizacdo. (Ul3a, comunicacdo pessoal, 12 de junho de 2017)

Por outro lado, os entrevistados UI2 e Ul4 acreditam que, no geral, a informacéo e
mensuracao a valor justo contribuem na melhoria da analise por parte dos usuarios externos,
no sentido de ter um valor contabil mais préximo do econémico da empresa, bem como na

comparabilidade entre entidades, apesar da maior subjetividade envolvida.
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Quando vocé mostra que vocé tem um conjunto de ativos biolégicos e terras ja
valorizados a mercado, ou a valor justo, de certa forma isso se aproxima muito do
conceito que o analista utiliza para fazer a avaliagdo da empresa, né? (Ul2,
comunicacdo pessoal, 1 de junho de 2017)

Estd muito proximo do valor econdmico, ja que vocé aplica o valor justo para um
monte de coisa, eu que trabalho com agro, que tem commaodities, derivativos, entdo
isso aproximou muito a contabilidade ao valor econémico da empresa. (Ul4,
comunicacdo pessoal, 16 de junho de 2017)

Os achados sdo conflitantes. Enquanto o UI1 e Ul3a reportaram que o valor justo ndo
adiciona valor as analises pelos usuérios externos por se tratar de ativos com longos periodos
de producéo, o Ul2 e Ul4 perceberam utilidade principalmente quando o valor justo aproxima
o valor contabil do econébmico da empresa, como ressaltam Martins (2001) e Machado (2016).
Apesar do valor justo ndo ser usado para propoésitos de avaliacdo de performance do gestor e
da empresa (ver subsecdo 4.2), os usuarios internos declararam haver alguma utilidade

qguando observado pela lente do usuério externo (U12 e Ul4).

4.5. Visdo sobre a norma contabil vigente

Referentemente ao questionamento sobre a norma contabil, notam-se indicios pelas
opinides dos entrevistados de que a divulgacdo das premissas é pouco detalhada, algumas
vezes por representarem informacdes estratégicas das empresas. E, por isso, dificilmente os

usuérios externos conseguiriam recalcular os valores reportados.

Todo mundo divulga o minimo necessario, mas que ndo seja possivel comparar um
com o outro... Vocé pode ver na nossa nota explicativa ou na dos concorrentes.
Preco médio da madeira, 53, 54 m3. Da onde é esse prego médio? T4, sO que uma
empresa tem floresta em MG, SP, BA, PR, esse médio serve para alguma coisa?
Serve para nada. Ah 0 meu crescimento, o IMA (Incremento médio anual) é médio
40 por ano. Serve para alguma coisa? Para nada! (Ul1, comunicacdo pessoal, 31 de
maio de 2017).

Eu acho que a norma ¢ clara, as vezes algumas coisas sdo um pouco dificeis de
cumprir, por exemplo, o valor justo, no fim para ativos bioldgicos, todo mundo vai
para o nivel 3, e a norma ja define tudo o que vocé deveria usar no nivel 3 para fazer
a mensuragdo. O problema ndo é a norma, e sim o cumprimento da norma, se todo
mundo divulgasse todas as premissas, a avaliacdo do investidor seria bem mais justa
(Ul4, comunicagdo pessoal, 16 de junho de 2017).

Adicionalmente, em termos de padronizacdo na divulgacdo das notas explicativas, o
UI1 acrescenta que: “tem empresa que divulga quanto foi a exaust@o do periodo a Fair Value,
outras ndo...”. Com base nessas evidéncias, os usuarios internos julgam que nem todas as
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empresas possuem divulgacdo informacional adequada sobre os seus ativos florestais. Logo,
dificultando o trabalho de analise pelos usuérios externos. Esta visdo se opfe a percepg¢éo de
que o valor justo é util por refletir melhor o valor econdmico da empresa, dado que o usuario
externo ndo consegue recalcula-lo. Por isso, resta ao usuario externo confiar na empresa e
utilizar as informagdes que estdo disponiveis para realizar suas proprias analises.
Por fim, o UI1 pensa que os ativos florestais ndo deveriam constar no escopo do CPC
29, enquanto o UI2 acredita que os ajustes provenientes de variacdo a valor justo dos ativos
bioldgicos poderiam ser feitos diretamente no Patriménio Liquido, portanto seriam
evidenciados na Demonstracédo do Resultado Abrangente (DRA), diminuindo a volatilidade
do lucro na Demonstracdo do Resultado do Exercicio (HERBOHN; HERBOHN, 2006).

Ativo biologico de uma industria integrada, isso para mim € o unico ‘gap’ dessa
norma que poderia ser revisto. Nao é para ativo bioldgico, é para indUstria integrada,
cujo produto final ndo é o produto agricola, gerado pelo ativo bioldgico. Nao deveria
ser aplicada a norma. (UI1, comunicacdo pessoal, 31 de maio de 2017).

Sendo muito franco, na minha opinido, o que eu acho que o IFRS e o IASB
deveriam fazer é, uma vez que nds temos no patriménio liquido um grupo chamado
ajuste de avaliacdo patrimonial, no meu entendimento todas as variacGes de valor
justo, a partir do momento que vocé adotou [as IFRS], deveriam ir direto para o
patriménio liquido, ndo impactar o resultado. Essa é a minha opinido (UI2,
comunicacdo pessoal, 1 de junho de 2017).

4.6. Analises complementares

Para complementar os resultados, foram conduzidas outras duas analises. Na primeira,
foram entrevistados trés auditores externos de Big Four com experiéncia na area de
agronegocio. E, na segunda, foram analisados os Principais Pontos de Auditoria (PAAS) das
demonstracdes contabeis das empresas de capital aberto listadas na B3 dos anos de 2016 e
2017 no segmento de Papel e Celulose, os quais foram relacionados, posteriormente, com a

opinido dos usudrios internos.

4.6.1. Entrevista com os auditores independentes

Para as entrevistas adicionais, foram selecionados auditores independentes com
experiéncia no ramo de agronegocio e, mais especificamente, com a auditoria de ativos
biologicos. Os trés auditores pertenciam as Big Four, além de ocuparem posicOes de

influéncia dentro dos seus respectivos trabalhos de auditoria na epoca em que participaram da
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pesquisa. Frisa-se que os padrdes éticos foram seguidos nas entrevistas com os auditores
externos. A Tabela 3 traz informagdes sobre o perfil dos auditores externos entrevistados.

Tabela 3: Perfil dos auditores independentes e informaces sobre as entrevistas

Entrevistado Experiéncia no setor de Cardo Bia Eour
(Codigo) Agrobusiness g g

Auditor Independente (All) 5 anos Gerente de Auditoria Big Four

Auditor Independente (Al2) 6 anos Supervisor de Auditoria Big Four

Auditor Independente (Al3) 12 anos Gerente de Auditoria Big Four

Fonte: Elaborada pelos autores.

Considerando a complexidade da operacionalizacdo da estimacdo do valor justo de
ativo florestal reportada pelos usuarios internos, os auditores independentes foram
questionados se era possivel ao usuario externo (por exemplo, um analista de mercado) fazer a
reconciliacdo do ajuste de valor justo do ativo bioldgico a partir das informacGes contabeis
disponibilizadas. Os respondentes afirmaram que por mais que se tratem de analistas de
mercado, se ndo tiverem profundo conhecimento de ativos biologicos, poderdo ndo ter a
capacidade de compreender o seu impacto refletido na posicdo patrimonial e no resultado das

empresas.

De verdade ndo, eu acho que ndo. Ele ndo conseguiria até porque, se ele for um
especialista, alguém que tiver algum conhecimento grande em ativo biol6gico pode
ser que consiga... E muito complexo, ndo é um calculo facil (Al1, comunicagio
pessoal, 25 de maio de 2017).

Eu fico com a impressdo que ele (analista) tira isso do balango para fazer as outras
analises, é um item relevante. Ou entdo ele valida aquilo ali (valor justo), encara
aquela informacgdo, mas sem criticar muito porque por mais que ele esteja na
demonstracdo padronizada, é um dado bem especifico (Al2, comunicacdo pessoal, 5
de junho de 2017).

Na minha opinido ndo. Eu acho que se os analistas ndo receberem outras
informacBes que ndo sejam os demonstrativos financeiros, eles ndo tém condicdo
nenhuma de analisar, as informacdes divulgadas ndo sdo suficientes para isso (Al3,
comunicacdo pessoal, 14 de junho de 2017).

Os depoimentos dos trés auditores externos sdo consistentes com a opinido dos

usuarios internos. Portanto, a verificabilidade se torna de dificil concretizacdo, especialmente
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na falta de detalhamento na divulgacéo das premissas. Por conseguinte, nota-se que embora as
publicacBes das empresas estejam de acordo com as normas vigentes, ainda é possivel
constatar a caréncia por maiores informacgdes para a conciliacdo do ajuste (variacao) a valor

justo de ativo biologico.
Atrelada a complexidade do célculo do valor justo, os auditores independentes
também foram indagados acerca da potencial melhoria dos fluxos de caixa proporcionada por

essa base de mensuracao dos ativos bioldgicos. Os participantes reportaram o seguinte:

Eu acho que sim, acho que ajuda a trazer a um valor mais justo mesmo, a um valor
da empresa. Porém, eu acho que para 0s usudrios, ele € muito complexo. Acho que
para quem esta no dia-dia ele, isso facilita bastante, mas para alguém que é um
simples analista de demonstragdo financeira, acho que ele traz muitas dividas, ele
traz muitos questionamentos (All, comunicacao pessoal, 25 de maio de 2017).

Sim, do ano corrente eu acredito que sim. No entanto, quanto mais curto o espago de
tempo dessa estimativa, dentro de um ano melhor, quanto mais longe vai ficando,
menos confidvel € isso [o valor justo]. Entéo, se eu for fazer uma estimativa de fluxo
de caixa futuro, nos dois primeiros anos a gente tem uma confiabilidade maior e ai a
medida que ele vai prolongando vai ficando mais imprevisivel (Al2, comunicacao
pessoal, 5 de junho de 2017)

Observa-se que 0s entrevistados concordam quanto ao potencial de melhoria na
predicdo dos fluxos de caixa dos ativos biologicos. No entanto, ressaltam que quanto maior o
horizonte do ciclo de producdo desses ativos, menor sera a precisdao. Logo, ha maior
dificuldade de verificabilidade das taxas utilizadas para a elaboracdo dos fluxos de caixa
futuros quando considerados extensos horizontes temporais (MACHADO; MARTINS;
CARVALHO, 2014; RIBEIRO, 2013). Este é o caso dos ativos florestais, que podem atingir
ciclos produtivos de 7 anos, como € o caso do eucalipto, ou de 14 anos, como é o caso do
pinus.

Por fim, o Al3 sustenta que:

ainda ndo existe no mercado um modelo que todas utilizam de modo que eu possa
falar que o calculo ele é realizado da mesma forma por todas as empresas, cada uma
tem uma particularidade, cada calculo ¢ diferente, embora todas utilizem fluxo de
caixa, algumas colocam um detalhe maior, outras colocam um detalhe menor, as
premissas sdo diferentes, os critérios sdo diferentes (Al3, comunicacdo pessoal, 14
de junho de 2017)
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Desta forma, as caracteristicas de cada negocio precisam ser particularizadas, o que
torna ainda mais dificil o entendimento das varia¢cdes do valor justo de ativo biologico pelos

usuarios externos.

4.6.2. Principais Assuntos de Auditoria (PAAS) e a opinido dos usudrios internos

Para a analise dos PAAs de 2016 e 2017, foi consultado o site da B3 em 17/10/2018
para a verificacdo das empresas listadas no segmento de papel e celulose. Esse segmento foi
escolhido por representar o qual provavelmente apresentaria ativos florestais — com saldos
materiais — utilizados de forma significativa na opera¢do das companhias.

Basicamente, cinco empresas constituem o segmento de papel e celulose da B3 na data
consultada, ja que a Suzano Holding foi analisada juntamente com a Suzano Papel e Celulose
S.A. Além das empresas, foram verificadas as firmas de auditoria independente que
realizaram os trabalhos de auditoria nos anos de 2016 e 2017. A Tabela 4 fornece maiores

detalhamentos.

Tabela 4: Empresas do segmento de papel e celulose da B3: analise dos PAAs

Empresa PAA 2016 PAA 2017 Auditoria 2016 Auditoria 2017
Celulose Irani S.A. Sim Sim? PWC Deloitte
Fibria Celulose S.A. Sim Sim BDO BDO
Klabin S.A. Sim Sim PWC EY
Santerra}r I;éetr)glzcizra] ﬁ;;e}rel Santa NEo NEo EY KPMG
Suzano Holding" e Suzano Papel e sim sim KPMG PWC

Celulose S.A.

1 “No caso de companhias de participagio, foi considerada a contribui¢io de cada setor na formagio das receitas
consolidadas, sendo que: se algum setor representou participagdo maior ou igual a dois ter¢os das receitas, a
empresa de participacdo foi classificada nesse setor; caso contrario, a empresa de participagdo foi classificada
como holding diversificada” (critério de classificacdo das Holdings utilizado pela B3 para alocacdo das mesmas
nos segmentos). Por esta razdo, a Suzano Holding foi tratada juntamente com a Suzano Papel e Celulose S.A. 2
Parecer com ressalva pela auditoria independente.

Fonte: Elaborada pelos autores.

A indica¢do com “Sim” nas colunas “PAA 2016” e “PAA 2017 da Tabela 4 significa
que o valor justo de ativo florestal foi um dos principais assuntos tratados pela auditoria.
Desta forma, verifica-se que apenas a Santerra Fabrica de Papel Santa Therezinha S.A. ndo
obteve esse tipo de PAA nos anos de 2016 e 2017. Porém, ressalta-se que a referida empresa

néo possui ativos florestais, visto que adquire celulose diretamente como insumo de producao,
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deixando de plantar e cultivar florestas. Em contraste, todas as outras empresas analisadas
apresentam ativos florestais e, por isso, possuem maior chance de obter PAAs relativos ao
valor justo dos seus ativos florestais.

Consistentemente com os achados deste estudo, os PAAs se referem a subjetividade
envolvida no céalculo do valor justo dos ativos florestais. Na sequéncia, apresenta-se um
trecho retirado do PAA do relatério de auditoria independente do Relatorio Anual da empresa

Irani Celulose S.A.

“A determinagdo do valor justo desses ativos [biologicos] envolve alto grau de
julgamento por parte da Administracdo da Companhia, pois esse valor é
determinado com base nos fluxos de caixa futuros de acordo com o ciclo de
produtividade projetados, indice de crescimento das florestas, taxa de desconto,
dentre outras. Variagdes nas premissas ou nas técnicas de avaliacdo utilizadas
podem produzir estimativas de valor justo significativamente diferentes, com

impacto no resultado do exercicio” (Demonstragcdes financeiras de 2017 da Irani
Celulose S.A., s/p).

Trechos similares podem ser encontrados nos relatdrios de auditoria independente das
outras empresas que apresentaram PAAs de valor justo de ativo bioldgico. Portanto, sédo
evidéncias que fortificam a opinido dos usuérios internos e dos auditores independentes
entrevistados nessa pesquisa e sdo consistentes com a literatura prévia (FIGUEIRA;
RIBEIRO, 2016; HERBOHN; HERBOHN, 2006), especialmente com relacdo a subjetividade

no estabelecimento de premissas para a mensuracdo do valor justo de ativos florestais.

5. Considerac0es Finais

O presente artigo buscou discutir as opinides de usuarios internos, representados por
controllers corporativos responsaveis pelas elaboracdes das demonstracdes contéabeis, acerca
das bases de mensuracdo dos ativos florestais. O estudo questionou a relevancia das bases de
mensuracdo desses ativos bioldgicos, para fins de analise gerencial e a sua utilidade na
divulgacdo dos relatérios financeiros para uso dos demais usuarios da informacao.

Como principais resultados obtidos das entrevistas com controllers responsaveis pelas
informacdes contabeis, destacam-se os seguintes: (1) a utilidade do valor justo € menor para
fins avaliacdo de desempenho e de projecdo de novos investimentos nos ativos florestais, com
excecdo da empresa americana que possui eucalipto para geracdo de energia que compara a

viabilidade de produzir internamente versus o valor de compra externa; (2) oS usuarios
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internos e os auditores independentes concordam e afirmam com a complexidade do célculo
de diversas florestas, taxas e regides, e que por fim sdo consolidados em uma unica
informacao e que dificilmente os usuarios externos conseguiriam chegar aos mesmos valores,
seja por falta de conhecimento ou de disponibilidade informacional; (3) a norma contabil, pela
perspectiva dos usuarios internos, precisa ser aprimorada, como por exemplo a sugestdo de
que as variagdes provenientes do valor justo de ativo biologico deveriam ser contabilizadas
diretamente no patriménio liquido, ao invés de impactar o resultado, reduzindo assim a
volatilidade do lucro. O balanco estaria com esses ativos avaliados a valor justo, mas o
resultado seria fornecido a base do custo. A conciliacdo estaria nos Outros Resultados
Abrangentes.

Em complementacdo aos achados dos usuérios internos, verificou-se que a visdo dos
auditores independentes quanto a apresentacdo das informacgfes acerca do valor justo das
florestas nas demonstracfes contabeis é de dificil interpretacdo por parte dos usuarios
externos. Além disso, o valor justo de ativos florestais esta presente nos PAAs de empresas de
capital aberto em virtude da subjetividade que a Administracdo emprega na sua estimacéo,
reforcando as opinides dos usuarios internos e dos auditores independentes referentes a sua
complexidade.

Diante da discusséo apresentada, este trabalho tem como implicacéo a continuidade do
debate sobre as formas de mensuracdo dos ativos bioldgicos, visto que nenhuma base de
mensuracdo é completa ou perfeita (MARTINS, 2001). Em se tratando de opinido de
usuarios, ndo constituiu objetivo apresentar verdades inquestiondveis, mas visdes sobre a
utilidade das formas pelas quais se mensuram o0s ativos bioldgicos a fim de constatar as suas
distintas contribui¢cdes para a tomada de decisdo. Para os ativos florestais, em especial, as
opinibes dos controllers corporativos sugerem que o valor justo ndo é tdo Util quanto
aparentava ser; inclusive seus efeitos sdo neutralizados em algumas analises desses Usuarios.

Similarmente, na percepcdo dos auditores externos entrevistados, é dificil para os
investidores e credores recalcularem o valor justo dos ativos florestais somente com base no
que é apresentado nas demonstracdes financeiras, ja que envolve aspectos contextuais e
subjetivos na sua determinacdo, além da restricdo de acesso a informagdo e, as vezes, a
impossibilidade de cruzar informacdes entre demonstracdes. Isso pode tornar as tomadas de
decisbes de usuarios externos menos seguras porque diminui a verificabilidade das

informagdes divulgadas. Por este motivo, usuarios internos e externos, e em especial 0s
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analistas especializados no setor do agronegécio, podem preferir usar o custo histérico dos
ativos florestais para tomarem suas decisoes.

Devido a essa potencial preferéncia pelo uso do custo histérico para a analise dos
ativos florestais, 0s usuarios internos, desta pesquisa, sugeriram gque a norma contabil fosse
ajustada. Desta forma, uma Gltima contribuicéo do estudo € direcionada ao regulador contébil.
De acordo com o0s usuérios internos, a norma CPC 29/IAS 41 deveria prescrever que 0
reconhecimento da variacdo do valor justo, seja para mais ou para menos, em Outros
Resultados Abrangentes, em vez de no Resultado do Exercicio, como é feito hoje. Assim,
com essa modificacdo, diminuir-se-ia a volatilidade dos lucros, ao menos para aquelas
empresas que possuem ativos com longos ciclos de producéo.

Por fim, sugere-se, para trabalhos futuros, a realizacdo de entrevistas com mdltiplos
usuarios externos, situacdo ndo alcancada por esta pesquisa, para avaliar se as bases de
mensuracdo dos ativos biolégicos na perspectiva de credores, analistas financeiros,
investidores e outros stakeholders externos, sao importantes para tomada de decisdo e para
prover novas e mais amplas perspectivas sobre o assunto. Da mesma forma, pode ser
importante replicar esta pesquisa no sentido de analisar a relevancia das formas de
mensuracao para ativos bioldgicos de curto ciclo de producdo. Estudos tedricos e empiricos
acerca da contabilizacdo da variagdo oriunda do valor justo de ativo biolégico — se no

resultado do exercicio ou no resultado abrangente — sdo igualmente incentivados.
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Apéndice A

Guia De Entrevista:

1 Perfil do entrevistado (observar: sexo, empresa, setor)

Cargo/funcdo atual

Idade:

Formacao:

Tempo de experiéncia no cargo:

Tempo de experiéncia na area:

Tempo de experiéncia no setor de agrobusiness:

2 Tépicos das entrevistas

a) O planejamento estratégico e o orcamento da empresa levam em conta o ciclo de duracdo
dos ativos bioldgicos? Como séo feitas as mensuragdes dos ativos biologicos nesses artefatos?

b) Relate as motivacdes para considerar essa(s) forma(s) de mensuracéo.

c) Para fins de controles internos, descreva os tipos de ferramentas utilizadas para
acompanhamento e mensuracao dos ativos bioldgicos.

d) As premissas para mensuracdo dos ativos bioldgicos para fins gerenciais diferem das
premissas para fins societarios, de divulgacéo ao mercado?

e) Séo utilizados indicadores financeiros e ndo-financeiros para analise interna dos ativos
bioldgicos? Quais?

f) Se fosse viavel, econdmica e operacionalmente, quais as formas de mensuragédo
complementares que seriam implantadas para fins de avaliacdo de desempenho das operacdes
agricolas?

g) A forma de mensuracdo a valor justo traz melhor informacdo para acompanhamento do
valor econdmico da empresa para fins de avaliagdo interna? Por que?

h) Comente sobre os requisitos da norma e se haveria alguma sugestdo de melhoria/mudanca
que traria melhor analise dos ativos biologicos?
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