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Resumo

O objetivo é apresentar as peculiaridades da mensuracéo da cana-de-actcar a valor justo, alem
de explanar as dificuldades enfrentadas por empresas do setor sucroenergético na
determinacdo do valor justo do ativo biologico. Na contabilidade, ativos bioldgicos sem
mercado ativo sdo mensurados a valor justo, para manter os usuarios das informacdes
atualizados a respeito da perspectiva de fluxos de caixa futuros da entidade. Um desafio da
contabilidade é a aplicagdo do julgamento em situacGes que exigem a utilizacdo de
estimativas, e a incerteza pode diminuir a confiabilidade da mensuragéo a valor justo. Com
relacdo a metodologia, desenvolveu-se um caso empresarial de carater técnico, com a
apresentacdo de uma empresa ficticia, que planta e processa cana-de-agUcar para
comercializacdo de derivados. Pelos resultados, verificou-se uma dificuldade em encontrar
inputs satisfatorios para o calculo dos fluxos de caixa a valor presente, com a possibilidade de
distorgdes materiais na estimativa do valor justo. As conclusdes fomentam a discusséo sobre a
relevancia do valor justo, devido as incertezas e viés no julgamento da administracdo, quer
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este seja proposital ou ndo. Por fim, este trabalho ressalta que ainda ha espaco para melhoria
em termos de normatizacdo contabil dos ativos bioldgicos.

Palavras-chave: Valor justo. Ativo bioldgico. Cana-de-agUcar.

1. Introducéo

Em busca da evolucdo da contabilidade, o Brasil passou a adotar as normas
internacionais ou International Financial Reporting Standards (IFRS) a partir de 2010. Entre
diversas mudancas contabeis, uma delas corresponde a maior aplicagdo do valor justo como
forma de mensuracgdo. A discussdo a respeito do uso do valor justo é antiga, e normalmente
mostra defensores e criticos. Essa base de mensuracao recebe mais criticas quando ndo ha um
mercado ativo para o item em avaliacdo (BALL, 2006). Para tratar especificamente deste
problema, este estudo restringe-se a cana-de-agucar, um ativo biolégico que esta no escopo do
CPC 29 — Ativo Biologico e Produto Agricola (CPC, 2009a). A cana foi escolhida em funcéo
da sua importancia estratégica e econdmica para o agronegocio brasileiro no que diz respeito
a producdo de acucar e alcool, aléem de ndo ter mercado ativo no momento de seu
desenvolvimento, uma condicao para a realiza¢ao do estudo.

O CPC 46 — Mensuracao do Valor Justo defende a utilizacdo de uma medida externa
como base para a mensuracdo (CPC, 2012) — o valor do produto no mercado ou uma
referéncia comercial. Inicialmente, a nocdo parece ser simples, dependente apenas de uma
consulta. Entretanto, para ativos bioldgicos que ndo possuem mercado ativo, que é o caso da
cana-de-acucar, calcular o valor justo torna-se um desafio complexo. Apesar da publicacdo da
NBC TG 27 (R4) mudar a forma de mensuracdo de plantas portadoras de valor justo para
custo (CFC, 2017), incluindo conta redutora de depreciacdo, o produto em desenvolvimento
oriundo da planta portadora permanece sendo mensurado a valor justo. Na visdo do
International Accounting Standard Board (IASB), o valor justo € a maneira mais adequada de
mensurar as transformacbes dos ativos bioldgicos, pois € possivel reconhecer parte do
resultado antes de realizar a venda dos produtos agricolas, ao passo que, a mensuragdo pelo
custo historico reflete parcialmente o valor do ativo (PIRES; RODRIGUES, 2008; RABASSI
et al., 2020).

N&o obstante, as pesquisas brasileiras sobre os ativos bioldgicos apontam limitagdes
na divulgacdo de informacdes e a necessidade de maior comprometimento das entidades com
0s aspectos exigidos pelo CPC 29 (OLIVEIRA; SCARMOCIN; SILVA, 2020; SILVA et al.,
2013; WANDERLEY; SILVA; LEAL, 2012). Na Australia, alguns estudos sobre a IAS 41
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identificaram a dificuldade na aplicacdo do valor justo para ativos biologicos sem mercado
ativo, resultando em informagdes menos relevantes, além de inconsisténcia na aplicacdo dos
métodos de mensuracdo (BOOTH; WALKER, 2003; HERBOHN, 2006; WILLIAMS;
WILMSHURST, 2009). Além disso, Dvorakova (2006, p. 59) acredita que a mensuracao por
esse método seja associada a ganhos ficticios. 1sso pode ser explicado pela subjetividade
inerente ao célculo do valor justo quando o ativo alvo ndo possui valor de negociacdo
observavel no mercado (HE; WRIGHT; EVANS, 2021). As entidades se veem forcadas a
recorrer a estimativas cujo desafio é aproximar o valor do ativo aquele que realmente se
espera obter no futuro, utilizando diversas premissas, as quais podem ser questionadas
(CAVALHEIRO; GIMENES; BINOTTO, 2019).

Diante disso, o objetivo deste trabalho é desenvolver um caso empresarial, de forma a
ilustrar as peculiaridades da mensuracdo da cana-de-agucar a valor justo, além de explanar as
dificuldades enfrentadas por empresas do setor sucroalcooleiro na determinagéo do valor justo
do ativo biologico. Com base nesse caso, discutem-se as possibilidades para melhorar a
mensuracao e apresentacdo da cana-de-agucar nos balangos.

Para isso, busca-se uma abordagem coerente com Motta (2017), visto que o estudo
relata uma experiéncia baseada em problemas de mensuracdo de ativos bioldgicos, mais
especificamente, a cana-de-aglcar. Os resultados obtidos sdo colocados em evidéncia, e
ilustram as fraquezas associadas a mensuracao da cana pelo nivel trés da hierarquia do valor
justo, previsto no CPC 46 (CPC, 2012). Uma das solucdes deste problema de natureza préatica
esta alinhada com decisdo anterior do IASB, quando optou por mudar a mensuracdo das
plantas portadoras de valor justo para custo. Portanto, este trabalho sugere uma abordagem de
melhoria para o problema de mensuracao e divulgacdo da cana-de-acUcar, visto que a adogéao
do custo como base de valor pode trazer algumas melhorias para o usuario externo, entre elas
a reducdo de volatilidade etc.

Ao avaliar a aplicacdo do valor justo por uma perspectiva pratica, identificando os
pontos subjetivos na determinagdo do valor da cana em pé por meio da abordagem de receita,
é possivel alertar o 6rgdo regulador sobre as dificuldades e incertezas inerentes a utilizagéo de
informacdo ndo observavel no mercado em suas estimativas. Assim, 0 mesmo podera analisar
seus efeitos na mensuracdo do valor justo, e, atuar de maneira mais intensa na questdo das
premissas. Dessa forma, o estudo fornece subsidio para revisdo da norma CPC 46, a fim de
aumentar a qualidade e a uniformidade das avaliagOes a valor justo sem mercado ativo dos
ativos bioldgicos. Além disso, as usinas podem identificar de maneira detalhada — e ndo

somente teorica, como disposto na norma — a aplicacdo do valor justo na cultura especifica da
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cana-de-agucar, o que pode beneficiar o processo de determinacdo de suas estimativas.
Ademais, os pesquisadores poderdo coletar evidéncias e aprofundar o debate sobre a adogéo
do valor justo de ativos bioldgicos sem mercado ativo.

Por fim, a justificativa do estudo repousa na necessidade de avaliar criticamente o
modelo tradicional de mensuragdo da cana em pé, amplamente usado pelo setor
sucroenergético, e que, pode resultar em informacdo contabil de baixa qualidade.
Considerando a tematica voltada para tomada de decisdo, € essencial discutir as
consequéncias desfavoraveis desse modelo de avaliacdo para 0s usuarios da contabilidade,

visto que, a contabilidade de ativos biologicos deve gerar informacdo Util para fins de deciséo.

2. Referencial
2.1. Aspectos Gerais do CPC 29 e do CPC 46

O CPC 29 busca normatizar a contabilizacdo de ativos bioldgicos e produtos agricolas
(CPC, 2009a). Com a alteracdo ocorrida em 2016, as plantas portadoras deixaram de ser
mensuradas ao valor justo, passando para o escopo do CPC 27 — Ativo Imobilizado (CPC,
2009b). Dessa forma, sdo mensuradas ao custo, enquanto o produto agricola que cresce nas
plantas portadoras continua a ser mensurado ao valor justo menos custos para venda.

O CPC 29 define a planta portadora como uma planta viva utilizada na producdo ou no
fornecimento de produtos agricolas, cultivada para produzir frutos por mais de um periodo e
que tem uma probabilidade remota de ser vendida como produto agricola (CPC, 2009a). A
cana-de-agucar, ou mais especificamente, a soqueira é classificada como planta portadora,
enguanto a cana em pé é o fruto. Para a contabiliza¢do no balanco patrimonial, permanecem
0s requisitos basicos para o reconhecimento: i) o ativo € um recurso controlado pela entidade;
e ii) o valor justo ou custo do ativo pode ser mensurado confiavelmente.

O maior desafio do CPC 29 ¢é o da aplicacdo da mensuracdo a valor justo (CPC,
2009a), que se volta para preco de saida, isto &, 0 preco que seria recebido numa transacéo de
venda livre no mercado, que tem mais foco nos participantes do mercado (KPMG, 2018).
Assim, o valor justo estd baseado nas informagGes de mercado, ndo sendo uma mensuragao
especifica da entidade. A definicdo pressupde o valor de venda do ativo, e busca-se 0
embasamento em informac6es observaveis, ainda que, para alguns ativos e passivos, essas
informacdes possam ou néo existir.

O CPC 46 — Mensuracdo a valor justo determina que o mercado utilizado como base

deva ser o principal, ou seja, aguele com o maior volume e nivel de atividade para o ativo ou
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passivo (CPC, 2012). Em sua auséncia, pode ser considerado o mercado mais vantajoso, que €
aquele que maximiza o valor que seria recebido na venda do ativo, ap6s considerar 0s custos
da transacdo e transporte.

No que diz respeito a mensuracao do valor justo, a abordagem de mercado, conforme
apresentada pelo CPC 46, ¢ a ideal: “A abordagem de mercado utiliza precos e outras
informacdes relevantes geradas por transacfes de mercado envolvendo ativos, passivos ou
grupo de ativos e passivos — como, por exemplo, um negécio — idéntico ou comparavel (ou
seja, similar).” (CPC, 2012, p. 26).

A segunda abordagem é a de receita: “A abordagem de receita converte valores
futuros (por exemplo, fluxos de caixa ou receitas e despesas) em um valor Unico atual (ou
seja, descontado), ...a mensuragdo do valor justo reflete as expectativas de mercado...” (CPC,
2012, p. 27). Dentro dessa abordagem, o método comumente utilizado na mensuracdo do
valor justo da cana-de-agucar é o fluxo de caixa descontado (CAVALHEIRO; GIMENES;
BINOTTO, 2019), no qual o valor justo de um ativo é determinado descontando as entradas
(receitas) e saidas (custos e despesas) de caixa esperadas até a venda do mesmo, a uma taxa

de retorno que os participantes do mercado exigiriam.

2.2. Pesquisas sobre Ativos Bioldgicos

Autores como Martins, Machado e Callado (2014), Barlev e Haddad (2003) e Argilés,
Garcia-Blandon e Monllau (2011) apontam a utilizagcdo do valor justo como fator importante
para a relevancia das informacfes contabeis. Eles apresentam opinides favoraveis a respeito
da mensuracdo a valor justo de ativos bioldgicos, pois o custo histérico reflete informacao
defasada, reduzindo a qualidade da informacdo financeira (SILVA FILHO; MARTINS;
MACHADO, 2013). Adicionalmente, segundo Gongalves (2015), a ado¢do do valor justo é
influenciada pela presenga dos ativos biologicos no patrimdnio da empresa, a sua dimenséo e
posicao, e, finalmente, o setor.

Entretanto, ainda que a mensuragdo a valor justo seja considerada fonte valiosa de
informacdo e atualizacdo da informacdo contabil, a partir do momento que o ativo objeto da
mensuracdo ndo possui seu valor claramente definido pelo mercado e passa a ser objeto de
julgamento profissional por parte da administracdo, sua utilidade e confiabilidade passam a
ser questionadas (PEREIRA et al., 2020). Conforme ludicibus e Martins (2007, p. 16), “[...] o
grau de subjetividade dos calculos de fluxos descontados, quando ndo existir mercado ativo,

ndo é totalmente consistente, sob o ponto de vista de um minimo de objetividade e
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consisténcia”. Contudo, a verificabilidade da mensuracdo a valor justo poderia ser facilitada
pela divulgacdo das premissas, e outras informagdes que permitam compreender e replicar a
estimativa do valor justo.

No que diz respeito a utilizacdo da taxa de desconto, o0 método Weighted Average Cost
of Capital — WACC, Figueira e Ribeiro (2015) criticam o método, citando o CPC 46 —
Mensuragdo ao Valor Justo, que aponta: “[...] o valor justo ¢ uma mensuragdo baseada em
mercado e ndo uma mensuragao especifica da entidade” (CPC, 2012, p. 37).

Esse conceito torna o método de custo médio ponderado de capital potencialmente
inapropriado, uma vez que se utiliza de taxas intrinsecas a organizacdo. Para Ledo e
Ambrozini (2014), utilizar o WACC é um equivoco, pois reflete o risco advindo da escolha da
estrutura de capital da companhia, e ndo o risco dos ativos da empresa.

Uma alternativa ao WACC foi apresentada por Kassai et. al. (2008), que estimaram
uma taxa de desconto alinhada com o risco do negécio, detalhando os resultados por cultura.
Enquanto culturas como quiabo, limdo, pepino e repolho apresentaram um indice de risco
altissimo, a cana-de-acucar foi apresentada como commodity de risco baixo, ficando atras
apenas de animais e derivados, que apresentaram risco baixissimo. Apesar dessa critica
encontrada no meio académico, o método é muito utilizado em relevantes usinas de agUcar e
alcool que plantam a cana (CAVALHEIRO; GIMENES; BINOTTO, 2019).

Percebe-se que existe certa maleabilidade na mensuracdo, uma vez que depende de
calculos realizados pelos gestores, 0s quais estdo sujeitos a diversos incentivos. Segundo
Watts e Zimmerman (1986), os administradores podem fazer escolhas contabeis que resultem
na maximizagdo de sua remuneragé&o.

Nesta linha, Goncalves (2015) explica que, no caso da cana-de-agucar, que ndo possui
mercado ativo em seus estagios intermediarios, pode tornar-se interessante a utilizacdo de
fluxos de caixa descontados a taxas que aumentem o valor justo dos ativos e, portanto, 0s
resultados do exercicio, ainda que isso tenha um impacto negativo futuro.

De acordo com a autora, os seguintes fatores podem influenciar os numeros
divulgados: a norma, que ndo exige uma divulgacdo extensiva em relagdo a metodologia de

calculo, a utilizacdo de dados internos, o tamanho e a relevancia da auditoria independente.

3. Método

A proposta deste trabalho é o desenvolvimento de um caso empresarial, baseado em

dados estimados e dados publicos. Os dados estimados sdo oriundos da analise de
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informagdes histdricas e demonstracBes financeiras de empresas do setor sucroalcooleiro, e
fundamentados no conhecimento e atuacdo dos autores, com vistas a ilustrar as dificuldades
da mensuracdo de ativos biologicos mensurados a valor justo, e sem mercado ativo. Esses
dados correspondem as informacGes particulares da empresa, por exemplo, 0s numeros
apresentados no balango patrimonial, estimativas de producdo interna, entre outros.
Adicionalmente, constam dados publicos, que permaneceram fiéis a data analisada, por
exemplo, o délar e os valores de contratos negociados no mercado futuro

A empresa pertence ao setor sucroenergético, e apresenta plantacbes de cana-de-
acucar, as quais serdo usadas para produzir agucar e alcool. A data escolhida para mensuragdo
dos ativos bioldgicos é 31/03/2018, que corresponde ao encerramento do ano safra. Mais
detalhes sobre a empresa laboratério serdo apresentados na secao 4.

Este estudo possui carater técnico, e ilustra as peculiaridades da mensuracdo da cana-
de-agUcar a valor justo, além de apresentar uma solucdo para problemas. O enfoque proposto
deste artigo tecnoldgico é a melhoria, no qual algumas solucgdes sdo apresentadas e discutidas
(MOTTA, 2017). Neste sentido, o artigo tem uma énfase profissional, e sua audiéncia é
formada por professores, pesquisadores, elaboradores das demonstracfes contabeis e gestores.

Assim sendo, o trabalho ndo se trata de estudo de caso, no qual “é essencial que os
dados sejam genuinos e auténticos, de forma que o evento (ou a ocorréncia observada) seja o
mais completo e preciso possivel” (IKEDA; VELUDO-DE-OLIVEIRA; CAMPOMAR,
2005). Ao invés disso, pode ser mais associado ao método de caso, que descreve um problema

particular ou um incidente, com base numa situacgdo da vida real (ROSELLE, 1996).

4. Contexto e a Realidade Investigada

4.1. A empresa Exemplo S/A

A empresa Exemplo S/A é uma companhia de capital aberto, com agdes disponiveis na
bolsa brasileira. Iniciou suas atividades em 01/01/2011. Desde entdo, planta e processa a
cana-de-agucar e comercializa seus derivados, sendo 0s principais o agtcar e o etanol.

Possui operacGes no mercado interno e no mercado externo, sendo que exporta seu
acucar VHP para o exterior, e também possui emprestimos em dolar. A empresa possui trés
usinas, com caracteristicas semelhantes de custos de producao.

O ano safra da empresa, como é de costume em usinas de cana-de-agucar, inicia-se no
dia 1° de abril, encerrando-se em 31 de margo do ano subsequente. A colheita da cana inicia-

se no més de abril e termina em meados de novembro. Apds esse periodo, inicia-se a
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entressafra, periodo de interrupcdo da moagem da cana, utilizado pelas usinas para a
manutencdo preventiva de suas estruturas.

Os principais departamentos envolvidos na mensuracdo a valor justo de ativos
bioldgicos sdo o0s seguintes:

Departamento comercial: Verifica o prego do aglcar com base nos precos futuros
divulgados na NY#11, e o preco do etanol, com base na publicacdo da ESALQ; com base nos
precos futuros e em sua expectativa de demanda do mercado, determina o mix de producdo,
detalhado mais a frente.

Conforme observado no balango patrimonial da empresa, em 31/03/2018, havia um
total de R$ 47.764 mil em estoques (Tabela 1).

Tabela 1: Detalhamento dos estoques em 31/03/2018.

Descricao dos estoques Valor (em mil R$)
Estoque — Aglcar 10.986
Estoque — Etanol 31.046
Estoque — Almoxarifado 6.209
Perda estimada por obsolescéncia - 478
Total estoques 47.764

Fonte: Elaborado pelos autores.

Todos os estoques de produtos acabados foram vendidos e estdo com entrega acertada
para meses subsequentes. A negociacdo referente a producdo futura de agucar e etanol ja foi
iniciada, e o departamento espera conseguir vendé-la até marco de 2019.

Departamento agroindustrial: Prepara as informac6es das agricolas, utilizadas como
base para o célculo do valor justo de ativos biolégicos. Essas informacdes derivam dos dados
referentes a produtividade histérica e a produtividade futura esperada, levando em conta a
area de plantio, a produtividade por hectare e o Acucar Total Recuperavel (ATR) da cana-de-
acucar. Informa também a necessidade esperada de fertilizantes, herbicidas e outros custos de

plantio e manutencéo.

4.2. Aspectos gerais da cana-de-acucar e balanco patrimonial em 31/03/2018

A cana-de-acucar colhida pela empresa tem seu valor determinado com base nos
indices da CONSECANA no Estado de S&o Paulo. Parte do ativo bioldgico da Exemplo S/A é
composto pela cana ainda na soqueira. A soqueira esta mensurada pelo custo e tratada como
Ativo Imobilizado, de acordo com as diretrizes do CPC 27 (CPC, 2009b). A cana em pé,
considerada ativo bioldgico, encontra-se em diferentes terras e apresenta-se em diferentes
estagios de crescimento. Além disso, dependendo de sua localidade e qualidade, existem
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expectativas diferentes de entradas e saidas de caixa para a manutencdo de sua plantagdo até o
momento da colheita.

Os derivativos sdo oriundos de contratos futuros de agucar Sugar #11 e 0s contratos
futuros de etanol sdo negociados na B3. A empresa tomou posicdes vendidas em contratos
que vencem em 2018 e 2019. Dessa forma, o departamento de gestdo de riscos espera que as
oscilacBes futuras nos precos de agucar e &lcool sejam compensadas pelos ajustes nos pre¢os
dos contratos futuros. A demonstracdes financeiras da Exemplo S/A em 31/03/2018 constam

nas Tabela 2 e 3.

Tabela 2: Balanco Patrimonial: Exemplo S/A em 31/03/2018 (em mil R$).

Ativo circulante 219.682 Passivo circulante 139.743
Caixa e equivalentes 45.913 Empréstimos e financiamentos 51.293
Derivativos 15.702 Derivativos 3.155
Contas a receber 40.954 Fornecedores 43.596
Estoques 47.764 Salérios a pagar 4.946
Ativos bioldgicos 45.928 Impostos a pagar 14.094
Impostos a recuperar 23.421 Contas a pagar 22.659

Ativo ndo circulante 352.556 Passivo néo circulante 257.818
Contas a receber 33.076 Empréstimos e financiamentos 135.294
Investimentos 39.459 Investimentos 39.038
Impostos a recuperar 11.547 Impostos a pagar 5.470
Imobilizado 226.904 Contas a pagar 63.162
Intangivel 41.570 Provisdes judiciais 14.854

Patriménio liquido 174.678

Capital — controladores 173.012

Capital - ndo controladores 1.666

Total Ativo 572.239 Total Passivo + PL 572.239

Fonte: Elaborado pelos autores.

Tabela 3: Demonstracdo do Resultado do Exercicio: Exemplo S/A —01/04/2017 a
31/03/2018 (em mil R$).

Descricao Valor (em mil R$)
Receita operacional liquida 858.358
Custo dos produtos vendidos e servicos prestados - 746.772
= Lucro bruto 111.587
Receitas (despesas) operacionais -42.918
=L ucro antes do resultado financeiro e do imposto 68.669
Resultado financeiro - 8.755
= Lucro antesdo IR/CS 59.913
IR/CS -20.371
=Lucro liquido do periodo 39.543

Fonte: Elaborado pelos autores.

A mensuracdo do valor justo da cana em crescimento, evidenciada como ativo

bioldgico, foi de R$ 45.928, utilizando-se o método da receita, ou mais especificamente, do
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fluxo de caixa descontado. De acordo com o pronunciamento técnico CPC 46 — Mensuracéo a
Valor Justo, a abordagem de receita converte valores futuros em um valor Unico atual
(descontado), para que a mensuracdo reflita as expectativas de mercado atuais em relacdo a
valores futuros (CPC, 2012). Uma das técnicas dessa abordagem, a mensuracdo a valor
presente, se concentra no ajuste por meio de taxa de desconto de um fluxo de caixa esperado.
Nas proximas sec¢Oes busca-se introduzir 0 passo a passo efetuado pela empresa para a
valorizacdo da cana-de-acUcar, de forma que seu valor contabil em 31/03/2018 esteja 0 mais

préximo possivel do valor justo.

5. Metodologia de Calculo
5.1. Histdrico de Previstes e Distor¢des da Safra 2017/2018

Nesta secdo objetiva-se estimar as Toneladas de Cana por Hectare (TCH), area de
colheita, o quilograma (kg) de ATR por tonelada, e o preco médio do kg de ATR. Estas
informacBes sdo necessarias para estimar o valor justo da cana-de-acucar. A abertura das
previsdes efetuadas para a safra anterior de 2017/2018 em 31/03/2017, os valores realizados e

as distorcOes verificadas estdo na Tabela 4.

Tabela 4: Produtividade e estimativa: dados factuais.

Produtividade Estimativa DistorgGes

Dados 2015/2016 | 2016/2017 | 2017/2018 2017/2018 2017/2018

Toneladas de cana por 72 77 78 80 -2
hectare

Area de colheita em hectares 9.530 9.800 10.123 10.000 123

Kg ATR/ton. 130 137 138 138 0

Preco kg ATR médio 0,7 0,65 0,59 0,63 -0,04

Fonte: Elaborado pelos autores.

A coluna “Distor¢des” apresenta a diferenca entre as estimativas para a safra
2017/2018, referente ao periodo de 01/04/2017 a 31/03/2018, e as informacgbes de
produtividade apuradas para a safra 2017/2018 s&o apresentadas na ultima coluna.

E perceptivel que a empresa superestimou o crescimento da produtividade por hectare
em duas toneladas. Sua expectativa de acUcar total recuperdvel por tonelada provou-se
correta, ao passo que o preco médio do quilograma de ATR teve uma queda superior aquela
esperada no encerramento de 31/03/2017. A éarea de colheita em hectares, por sua vez,
provou-se maior do que a esperada na safra passada, devido & aquisicdo de terras durante o

ano fiscal de 2017.
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O preco do agucar VHP no mercado externo também apresentou uma queda no ano,
incentivando a empresa a adotar um mix que favorecesse ainda mais a producgdo de &lcool.
Ainda de acordo com o CPC 46, essa técnica depende das caracteristicas do ativo mensurado
e da disponibilidade de dados suficientes (CPC, 2012).

Por causa desses fatores, o valor justo do ativo bioldgico passou por ajustes negativos
durante o exercicio, e a empresa decidiu utilizar de uma abordagem mais conservadora para o
calculo de suas expectativas, projetando uma manutencdo do preco do ATR para a safra

2017/2018 e uma reducéo ainda maior no preco por quilograma de ATR.

5.2. Premissas para Receitas

Apbs o plantio e posterior colheita da cana-de-agucar, as receitas sdo oriundas da
venda de seus derivados, mais especificamente, o acucar e o alcool, havendo também outros
produtos provenientes, ainda que a receita auferida com eles seja irrelevante em comparacéo
ao faturamento total; dessa forma, o aglcar e o alcool serdo foco do presente estudo.

Ademais, a empresa faz a previsdo de seu mix de producdo de acordo com 0s
diferentes tipos de acucar e etanol que espera comercializar no futuro, sendo eles, conforme
instrugdo do regulamento do CONSECANA. Com isso, é preparada a curva de
comercializacdo, que considera a propor¢do da quantidade comercializada para cada um dos
itens acima, dentro do ano safra. Para fins de simplificacdo, consideram-se os planos de mix
de producédo da empresa em relacdo ao agUlcar e ao etanol.

Em primeiro lugar deve-se estabelecer a expectativa de colheita, para determinar a
produtividade esperada, além de outros dados: a) Area: Area de terras com plantio de cana-de-
acucar, em hectares; b) Produtividade da &rea: Produtividade do canavial, medida em
toneladas de cana por hectare (TCH); ¢) Volume: multiplicacdo dos hectares da area de
producéo pelo TCH; d) ATR: quantidade de acUcar que existe na cana a ser colhida.

O ATR da cana recebida das unidades é determinado na unidade recebedora da
matéria prima, que efetua o processo de amostragem quando da entrada dos caminhdes. A
média dos ultimos trés anos dos relatérios histéricos com os ATRs por tonelada de cana-de-
acucar das unidades da Exemplo S/A fornecem dados iniciais para a determinacdo da
expectativa de capacidade de extracdo de acgUcar e etanol da cana produzida internamente.
Com isso, pode-se estimar as entradas de caixa. A quantidade de ATR também determina o
quanto sera possivel produzir de agucar e etanol, conforme tabela 5, que também apresenta o

calculo da receita bruta.
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A area de colheita em hectares tem aumentado devido ao arrendamento de novas terras
para a plantagdo. Em fevereiro de 2018, no entanto, 100 hectares foram perdidos, por causa de
danos quimicos. Enquanto nédo sdo recuperados, a area de colheita fica reduzida para 10.023
hectares.

Tabela 5: Dados histdricos da Exemplo S/A.
Produtividade

Expectativa

Dados 2017/2018 2016/2017 2015/2016 2018/2019
Toneladas de cana por hectare 78 77 72 80
Area de colheita em hectares 10.123 9.800 9.530 10.023
Kg ATR / ton 138 137 130 138
Preco kg ATR médio 0,59 0,65 0,70 0,56
Mix de producio Expectativa
Produto 2017/2018 2016/2017 2015/2016 2018/2019
Acucar 39% 42% 45% 35%
Etanol 61% 58% 55% 65%

Fonte: Elaborado pelos autores.

Ao mesmo tempo, houve um maior tratamento das terras remanescentes e maior
investimento em manutencdo e compra de novos equipamentos durante a entressafra. Por isso,
0 departamento agricola estimou um aumento na produtividade para oitenta toneladas de cana
por hectare, em consonancia com o padrdo de crescimento dos ultimos trés anos. A empresa
também tem investido na qualidade de sua cana, de forma a aumentar seu agUcar total
recuperavel. Entretanto, o departamento agricola acredita que o limite de produtividade foi
atingido em 2018. Sendo assim, a produtividade esperada de 138 quilogramas de ATR por
tonelada de cana permanecerd a mesma na safra de 2018/2019. O preco por quilograma de
ATR é uma divulgacdo da Consecana.

O mix de produgdo da empresa tem favorecido cada vez mais o etanol nos Gltimos
anos, seguindo a tendéncia do mercado sucroalcooleiro. Espera-se um mix composto por 65%
de etanol e 35% de agucar. Isso foi aconselhado pelo departamento comercial e determinado
pela Administracdo, uma vez que a oferta de agucar mundial tem crescido acima do esperado,
gerando uma queda nos precos do ativo.

De acordo com a Companhia Nacional de Abastecimento (CONAB), as quantidades
de ATR necessarias para produzir um quilograma de agucar e um litro de alcool sdo de 1,0495
quilos e 1,7651 quilos, respectivamente (CONAB, 2012). Sua éarea de colheita, conforme
apontado na Tabela 5, mede 10.023 hectares, e a empresa espera produzir 80 toneladas de

cana por hectare. Assim, a expectativa de producdo é de 10.023 x 80 = 801.840 toneladas de
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cana. Multiplicando esse valor a medida de 138 quilos de ATR obtidos por tonelada, foi
obtida uma previsédo de obtencédo de 110.653.920 quilogramas de ATR.
A empresa, entdo, calculou o quanto poderia produzir apenas de agucar e apenas de

alcool, caso optasse por apenas uma das opc¢oes:

110.653.920 110.653.920

lcar: ———————— = 434, A P = 62.689,
Aglcar 10495 105,434,893 kg Alcool 17651 62.689.887 [

Uma vez que a administragdo determinou que o mix 6timo de producdo seré alcangado
utilizando 35% da matéria prima para a producdo de aglcar e 65% para a producao de etanol,
0s seguintes calculos apresentam o consumo de ATR esperado para cada uma das

commodities:

Actcar:110.633.920 = 330 = 38.728.872 kg de ATR
Etanol: 110.633.920 = 63% = 71.925.048 kg de ATR

Ao dividir esses valores pelas quantidades de ATR necessarias para a producdo de 1

quilograma de agucar e um litro de alcool, temos a expectativa final de producao:

Hu;ljmr:@: 36.902.212 kg
1,0495

Etﬂﬂﬂf:m= 40,748,427 [
1,7651 -

Com isso, foi elaborada a Tabela 6.

Tabela 6: Estimativas de producdo de agucar e etanol.

Descricao Qtidade Medida
Total de cana 801.840 | toneladas
Total ATR produzido 110.653.920 | kg
Possibilidade de producédo de agucar 105.434.893 | kg
Possibilidade de producéo de alcool 62.689.887 | litros
Expectativa de producéo de agucar — 35% 36.902.212 | kg
Expectativa de producéo de alcool — 65% 40.748.427 | litros

Fonte: Elaborado pelos autores.

Ap0s estimar a producdo de agucar e alcool, deve-se determinar o pre¢o do agucar.
Uma vez que todo o agucar produzido pela usina é exportado, seu valor é estimado com base
nos precos futuros da bolsa de Nova lorque. O Sugar No.11 Contract é o benchmark mundial
para a determinacdo de precos de acUcar bruto, apurado pela ICE — Intercontinental
Exchange, Inc. Cada contrato representa a venda de 112.000 libras de agucar, representando
50.802 quilogramas. De acordo com a Intercontinental Exchange, os vencimentos disponiveis

sdo em margo, maio, julho e outubro. O contrato apresenta a estimativa do mercado mundial
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para os precos de entrega fisica de acUcar, além de ser utilizado para a protecdo de
compradores e vendedores de acgucar, diante das oscilagbes da commodity no mercado
internacional.

De acordo com a Tabela 7, a ICE apresentou os precos futuros de negociacdo de
acucar na coluna US$/libra, sendo que existem contratos com vencimento em maio, julho e
outubro de 2018 e margo de 2019. Ao negociar contratos e assumir a posi¢do vendida, a
empresa consegue se proteger contra o risco de valorizacdo do real em relacdo ao ddlar, o que
seria desfavoravel para as exportacdes, pois a empresa recebe em ddlares e vende-os para 0s
bancos por meio de contratos de cambio.

Para estimar as entradas financeiras futuras, é necessario aplicar a conversao do délar
para o real, moeda de apresentacdo das demonstracdes contabeis da Exemplo S.A. Assim,
para converter os valores em reais por quilograma, a empresa multiplicou os precos em
dolares pela PTAX de compra na data do encerramento do exercicio, R$ 3,3232, e dividiu 0
resultado pelo fator de converséo de libra em quilogramas. Cada libra equivale a 0,453592 kg.
A ICE apresentou um preco de 0,1246 centavos de ddlar por libra de acucar para maio de

2018. Assim, para essa data, o calculo foi o seguinte:
0,1246 = 3,3232

= 2
0,453592 R$ 0,9129 /kg

Como a empresa negociard aclcar durante todo o ano, preparou uma progressao
aritmética entre os valores disponibilizados pelo mercado para determinar a expectativa dos

precos futuros nos meses ndo cobertos pelo contrato (Tabela 7).

Tabela 7: Expectativa de precos futuros de aglicar

Més |US$/libra| R$/kg*
04/2018 0,9129
05/2018 0,1246 0,9129
06/2018 0,9279
07/2018 0,1287 0,9429
08/2018 0,9737
09/2018 1,0045
10/2018 0,1413 1,0352
11/2018 1,0384
12/2018 1,0417
01/2019 1,0449
02/2019 1,0481
03/2019 0,1435 1,0513

* Valores arredondados para quatro casas decimais.
Fonte: ICE Intercontinental Exchange, Inc. Adaptada.
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conforme informagdes fornecidas pela B3 e inseridas na coluna R$/m3. Todo o etanol é
vendido no mercado interno. Existem contratos com vencimentos de junho de 2018 a janeiro
de 2019, e um contrato para maio de 2019. A empresa converteu os valores para reais por
litro, dividindo-os por 1.000 (Tabela 8). Como planeja vender etanol durante todo o ano safra,

também se utilizou da média aritmética entre o prego futuro anterior e o prego futuro mais

Silva, R.L.M. da; Nardi, P.C.C.; Mendes, G.S.; Oliveira, D. de L.
Por sua vez, a determinacdo do preco do etanol ocorre com base no futuro de etanol,

préximo, para determinar a expectativa de pregos para 0s meses sem contratos.

A empresa espera vender uma quantidade uniforme de agucar e etanol durante os
préximos doze meses. Assim, a producao esperada de aproximadamente 37 mil toneladas de

acucar gera uma expectativa de venda de 3.075.184 kg de acUcar por més. Para o etanol, a

Més R$/m? R%/litro
04/2018 1,7350
05/2018 1,7350
06/2018 1.735,00 1,7350
07/2018 1.760,00 1,7600
08/2018 1.777,50 1,7775
09/2018 1.805,00 1,8050
10/2018 1.825,00 1,8250
11/2018 1.760,00 1,7600
12/2018 1.765,00 1,7650
01/2019 1.770,00 1,7700
02/2019 1,7753
03/2019 1,7805
04/2019 1,7858
05/2019 1.791,00 1,7910

Fonte: B3. Adaptada.

empresa estima vendas de 3.395.702 litros mensalmente.

Com isso, foram estimadas as seguintes receitas (Tabela 9):

Tabela 9: Estimativas de receitas.

Tabela 8: Expectativa de preco futuro de etanol.

Més Venda aglicar | Venda etanol Receitas com vendas

(quilogramas) (litros) Acucar (R$) Etanol (R$)
04/2018 3.075.184 3.395.702 2.807.245 5.891.543
05/2018 3.075.184 3.395.702 2.807.245 5.891.543
06/2018 3.075.184 3.395.702 2.853.431 5.891.543
07/2018 3.075.184 3.395.702 2.899.618 5.976.436
08/2018 3.075.184 3.395.702 2.994.244 6.035.861
09/2018 3.075.184 3.395.702 3.088.871 6.129.243
10/2018 3.075.184 3.395.702 3.183.497 6.197.157
11/2018 3.075.184 3.395.702 3.193.410 5.976.436
12/2018 3.075.184 3.395.702 3.203.323 5.993.414
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Més Venda aglicar | Venda etanol Receitas com vendas
(quilogramas) (litros) Acucar (R$) Etanol (R$)
01/2019 3.075.184 3.395.702 3.213.236 6.010.393
02/2019 3.075.184 3.395.702 3.223.150 6.028.220
03/2019 3.075.184 3.395.702 3.233.063 6.046.048
Total 36.902.212 40.748.427 36.700.333 72.067.837

202

Fonte: Elaborado pelos autores.

5.3. Premissas para Custos e Despesas

Custos agroindustriais: os custos agroindustriais sdo fornecidos por departamentos
estabelecidos dentro de cada unidade de plantio de cana-de-aglcar. S&o classificados em
custos de producéo e custos de colheita.

Custos de producdo: Incluem fertilizantes, aplicacdo de herbicidas e outros custos
necessarios para o desenvolvimento da cana. S&o projetados de acordo com a area tratada e o
custo médio. Os custos de producdo esperados sdo calculados de acordo com 0s custos
passados, ajustados pela variacdo esperada na area de producdo em hectares em relagcdo ao
ano safra anterior, e o resultado é atualizado pelo IPCA acumulado de um ano na data base. O
total de custos com fertilizantes, herbicidas e outros dispéndios relacionados & producéo no
ano anterior foi de R$ 27.000.000.

O Banco Central apresenta um IPCA acumulado de 2,68066% de abril de 2017 a
marc¢o de 2018. A area de colheita em hectares do ano anterior foi de 10.123, enquanto a area
atual é de 10.023, conforme apresentado na Tabela 5. A variacdo foi de -0,9878%. Assim, a
atualizagdo dos custos de acordo com a area de cultivo é a seguinte:

27.000.000 + (27.000.000 = —0,9878%) = 26.733.281

E o valor final esperado para o préximo ano, representado pelos R$ 26.733.281
atualizados pelo IPCA acumulado em 31/03/2018, é de R$ 27.449.909:

26.733.281 = 1,0268066 = 27.449.909

Custos de colheita: Incluem o corte da cana, a carga da cana nos caminhdes e 0
transporte da cana das fazendas para as usinas. Os custos de colheita da safra 2017/2018
totalizaram R$ 8.900.000.

Esses custos sdo atualizados pela variacdo entre a quantidade de cana produzida no
ano anterior e quantidade esperada para a safra 2018/2019. Em 2017, a empresa produziu
793.643 toneladas. Ja em 2018, a producdo esperada é de 801.840 toneladas, conforme
disposto na tabela 6. Isso indica uma variacdo de 1,0222%, utilizada para atualizar o custo do

ano anterior:
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£.200.000 + (8.200.000 = 1,0222%) = 8,000,980

Esse resultado, por sua vez, também é atualizado pelo IPCA acumulado do periodo
anterior. Como a colheita e o transporte ocorrem durante o periodo de safra (abril a
dezembro), o IPCA acumulado utilizado refere-se aos ultimos nove meses. Assim, tem-se:

8.990.930 = 1,0245587 = 9.211.787

5.4. Premissas para Taxa de Desconto

Apds a determinacédo dos fluxos de caixa esperados, estes sdo trazidos a valor presente
por meio de taxa de desconto que utiliza o Custo Médio Ponderado de Capital (WACC).

Essa metodologia é frequentemente utilizada para o desconto da expectativa de
entradas e saidas futuras, uma vez que representa a taxa de retorno exigida por aqueles que
investiram dinheiro na empresa, seja por meio da compra de quotas ou a¢6es (capital préprio)
ou por meio do fornecimento de empréstimos e financiamentos (capital de terceiros).

O total da divida e o total do patriménio liquido sdo extraidos do balango patrimonial.
Sao, respectivamente, R$ 186.587 e R$ 174.678 (em mil R$).

O custo da divida (Kd) ¢ calculado pelo departamento financeiro como a taxa média
que a empresa paga em troca de seus empréstimos e financiamentos. O departamento
informou que a taxa média para o exercicio € de 5,70%. A contabilidade verificou o célculo

com os saldos apresentados nas demonstrac@es financeiras (Tabela 10).

Tabela 10: Verificacdo do custo da divida com os saldos das demonstracdes financeiras.

Descrigao Valor (em mil R$)
Despesas financeiras - 16.114
Receitas financeiras 7.359
Resultado financeiro liquido - 8755
Despesas financeiras - 16.114
(+) Tributos 5.479
Despesas financeiras liquidas do IR - 10.635
Empréstimos em curto e longo prazo 186.587

Fonte: Elaborado pelos autores.

Despesa financeira liquida de IR 10.635

Custo da divida = Passivo oneroso T 186.587 = 3.70%
Custo da divid 10.635 5,70
usto da divida = 86587 > Ua
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O custo de capital proprio (Ke) é calculado por meio do Modelo de Precificacdo de
Ativos Financeiros (CAPM):

Ke = Rf + f (Rm —Rf)

O prémio pelo risco de mercado é a diferenca entre a rentabilidade do mercado (Rm) e
a rentabilidade de ativos livres de risco (Rf). A tesouraria apurou um prémio de 4,77%.

A taxa de retorno de ativos livres de risco (Rf) leva em conta o rendimento medio de
titulos do tesouro brasileiro e do tesouro americano nos ultimos trés anos. Foi apurado um
rendimento médio de 6,58%.

O beta (B) € uma medida do comportamento de um ativo mediante o mercado,

normalmente representado por uma carteira diversificada (Ibovespa):

Covaridincia do retorno do ativo em relacio ao retorne do mercado

Varidncia do retorno do mercado

Fonte: Harvey e Gray (1997). Adaptado.
No caso da empresa Exemplo S/A, houve uma compara¢do com outras empresas do
setor, resultando num beta de 0,59. Assim:
Ke = 6,58% + 0,59(4,77%) = 9.39%

Com esses dados, é possivel calcular o WACC:

WACC = 9,39% 174,078 5,700 186.997 = 7,4804
- 186.587 + 174.678 T 186.587 + 174.678

5.5. Fluxo de Caixa Descontado
Apos calculo da taxa de desconto, e com as entradas e saidas de fluxo de caixa
estimadas para 0os proximos meses, a empresa calculou seu fluxo de caixa descontado,

conforme tabela 11.

Tabela 11: Fluxo de caixa descontado do exercicio 2018/2019 (valores em R$).

Entradas Saidas

Més | Ano | T ] - ) Tratos Total (descontado

Acucar Etanol Producéo Colheita . para 31/03/2018)

culturais
4 | 2018 | 1 | 3.058.361| 6.005.653|- 1.863.883|- 1.023.532|- 423.610 5.352.399
5 | 2018 | 2 | 3.058.361| 6.005.653 |- 1.863.883 |- 1.023.532|- 423.610 4.979.702
6 | 2018 | 3 | 3.058.361| 6.005.653 |- 1.863.883 |- 1.023.532|- 423.610 4.632.956
7 | 2018 | 4 | 3.058.361| 6.005.653 |- 1.863.883 |- 1.023.532|- 423.610 4.310.355
8 | 2018 | 5| 3.058.361| 6.005.653 |- 1.863.883 |- 1.023.532|- 423.610 4.010.217
9 | 2018 | 6 | 3.058.361| 6.005.653 |- 1.863.883 |- 1.023.532|- 423.610 3.730.979
10 | 2018 | 7 | 3.058.361| 6.005.653|- 1.863.883|- 1.023.532|- 423.610 3.471.184
11 | 2018 | 8 | 3.058.361| 6.005.653|- 1.863.883|- 1.023.532|- 423.610 3.229.479
12 | 2018 | 9 | 3.058.361| 6.005.653|- 1.863.883|- 1.023.532|- 423.610 3.004.605
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Entradas Saidas
Més | Ano | T E— Total (descontado
Acucar Etanol Producéo Colheita ratos para 31/03/2018)
culturais

1 | 2019 (10| 3.058.361| 6.005.653|- 1.863.883 -1 - 423.610 3.292.725
2 | 2019 |11| 3.058.361| 6.005.653 |- 1.863.883 -1 - 423610 3.063.446
3 | 2019 |12| 3.058.361| 6.005.653 |- 1.863.883 -1 - 423610 2.850.133
Total 36.700.333 | 72.067.837 | - 22.366.593 | - 9.211.787 | - 5.083.316 45.928.180

Fonte: Elaborado pelos autores.

As entradas de fluxo de caixa foram calculadas a partir dos dados da Tabela 9 com o
volume de producdo, e as estimativas de preco de aglcar e etanol nas tabelas 7 e 8. Por
exemplo, a receita de abril de 2018 de R$ 3.058.361 foi calculada pela relacdo entre receita
estimada de acucar de R$ 36.700.333 (vide Tabela 9) em 12 meses, supondo uma receita
distribuida uniformemente no periodo. Os R$ 22.366.593 e R$ 5.083.316 de produgdo e
tratos, respectivamente, correspondem aos R$ 27.449.909 da secdo 5.3. Assim, a empresa

chegou num valor justo, para seu ativo bioldgico, de R$ 45.928.180 na data base 31/03/2018.

6. Diagndstico da Situacao-Problema

Todas as elaboragcfes de expectativas futuras foram dependentes ndo apenas de dados
historicos, mas também de consideravel julgamento por parte da administracdo. Desde a
determinacdo do beta de companhias concorrentes até a fixacdo de uma quantidade esperada
de vendas para o futuro. Espera-se que a empresa se utilize de dados reais e que estimativas
sejam realizadas com o intuito de calcular um valor justo esperado tdo proximo do real quanto
possivel.

Algumas dificuldades observadas foram em relacdo a determinacdo das entradas
futuras por meio de valores de contratos no mercado aberto. Ainda que os valores apontados
nos contratos sejam claros, ndo séo imutaveis. Além disso, meses néo cobertos pelos dados
fornecidos pela bolsa de valores precisaram ser estimados por meio de médias, que néo
necessariamente representam, de forma razoavelmente fiel, os precos esperados nas datas a
transcorrer.

Além disso, se as previsdes da administracdo ndo se provarem reais no futuro, gerarao
distorcdes, que, dependendo das diferencas verificadas, podem tornar-se materiais, revelando
uma fraqueza da avaliacdo. Alguns exemplos: a) uma queda do quilograma de ATR por
tonelada de cana-de-aglcar de 138 para 120kg faria com que o valor justo passasse a R$
36.775.512; b) uma reducdo de produtividade de toneladas de cana por hectare para 60
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toneladas de cana por hectare reduziria o valor justo a R$ 30.519.260; ¢) uma reducdo no beta
meédio de empresas do mesmo setor para 0,1 aumentaria o valor justo para R$ 48.870.447.

Tais variacOes apresentam a possibilidade de distor¢fes materiais no caso da aplicacao
incorreta de uma unica premissa, sendo que todas as informacdes apontadas acima sdo de
dificil verificagdo por parte de credores, acionistas e auditores. Estes resultados mostram que
a subjetividade aliada a presenca de incentivos, pode resultar na distorcdo da avaliagdo da
cana-de-acgucar nos balangos das companhias.

Por fim, verificou-se uma dificuldade em encontrar inputs satisfatorios para o célculo
dos fluxos de caixa a valor presente, com a possibilidade de distor¢des materiais na estimativa
do valor justo. Os resultados fomentam a discusséo sobre a relevancia do valor justo, devido
as incertezas e viés no julgamento da administracdo, quer este seja proposital ou ndo. Este
trabalho ressalta que ainda ha espaco para melhoria em termos de normatizacdo contabil dos

ativos bioldgicos.

7. Andlise da Situacdo-Problema e Propostas De Inovacao

Uma solugdo que poderia ser discutida amplamente pelos profissionais e académicos é
a revisdo do modelo de mensuracao a valor justo da cana em pé, trazendo novas metodologias
ou técnicas. Enquanto isso, para evitar numeros enganosos, poderia ser divulgado o ativo
biolégico a custo histdrico, tal como ocorre com as plantas portadoras. Neste caso, 0 custo
pode garantir maior confiabilidade em relacdo ao valor justo, principalmente, para os casos de
ativos bioldgicos sem mercado ativo, mensurados pelo nivel 3 da hierarquia do valor justo.
Ou, na hipédtese de continuar a mensuracédo a valor justo da cana em pé, as empresas poderiam
melhorar a divulgacdo a respeito das premissas usadas, considerando que tal evidenciacao é
pobre (MOURA,; SILVA, 2020). Enfim, a solucéo para este problema ndo parece ser simples,
visto que tem muitos estudos investigando o melhor método entre custo historico e valor justo
(ARGILES-BOSCH et al., 2018; ARGILES; GARCIA-BLANDON; MONLLAU, 2011;
HADIYANTO; PUSPITASARI; GHANI, 2018; HUFFMAN, 2018; WUKICH, 2019).

Uma abordagem interessante que vem sendo empregada em diversos ramos da
pesquisa e da economia é a da modelagem agricola baseada em processos. As proprias usinas
atualmente ja utilizam este tipo de ferramenta nos departamentos agricolas e a ferramenta tem
se revelado um apoio relevante para o setor. Neste sentido, prop6e-se aplicar um modelo de
estimativa de producdo de cana-de-acUcar. Assim, sera possivel comparar a mensuracdo da

cana em pe por meio dos modelos atuais, 0os quais sdo baseados nos dados histéricos, com o
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modelo de estimativa de producdo. Esta abordagem ja é aplicada atualmente para apoio a
estimativa de safras de usinas de cana-de-acucar do todo Brasil através do Sistema
Tempocampo-ESALQ, com resultados bastante consistentes obtidos nos ultimos 5 anos em

grandes grupos comerciais brasileiros.

8. Conclusoes e Contribuicdo Tecnoldgica

Ainda que a importancia da mensuracdo a valor justo seja dificil de contestar, durante
a execucdo deste método de caso foi possivel verificar que, para ativos que ndo possuem
disponiveis informacdes de nivel 1, torna-se um desafio localizar e calcular corretamente as
premissas a utilizar de modo a chegar a um valor que reflita as premissas dos participantes do
mercado. Essa dificuldade gera riscos de distorcdes relevantes, seja pela incapacidade da
administracdo da entidade em determinar os fluxos de caixa futuros provenientes da cana-de-
acucar e sua correta taxa de desconto.

Outro fator preocupante é o da distorcdo proposital, possibilitada tanto pela
dificuldade em monitorar a geracdo desses dados quanto pela escassa apresentacdo de
informacdes sobre os métodos de mensuracdo nas notas explicativas das companhias.

Ao executar 0 passo a passo da empresa ficticia para a sua mensuracao a valor justo do
ativo bioldgico, foram utilizadas informac@es internas e externas a entidade como inputs para
os calculos que determinaram o resultado final. Os dois tipos de informacdo foram permeados
por incerteza, desde a verificacdo do beta da empresa em relagdo a outras companhias do
setor, até informacdes internas a respeito de estimativas de producdo futura e da qualidade
desta producdo. Ao auditar o valor justo da cana-de-agucar, um terceiro certamente solicitara
as premissas utilizadas pela administracdo, além da abertura do célculo. No entanto, até
mesmo um especialista vai deparar-se com um desafio.

Destaca-se também a énfase profissional do artigo, pois pode ser util para os
elaboradores das demonstracGes contabeis e gestores envolvidos no processo contébil,
preocupados em aumentar a confiabilidade das informagdes contdbeis. Os investidores e
credores também sdo alertados quanto ao processo subjetivo na apresentacdo dos ativos
biolégicos nas demonstracdes contabeis. A adverténcia também é direcionada para o 0rgéao
regulador, devido as dificuldades e incertezas inerentes a utilizagdo de informacdo néo
observavel no mercado em suas estimativas. Com isso, 0 mesmo podera analisar seus efeitos

na mensuragdo do valor justo.
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Dessa forma, este trabalho acabou por reforcar o posicionamento daqueles que
questionam a confiabilidade e viabilidade do calculo do valor justo para ativos sem
equiparacdo em mercado ativo. Uma sugestdo de continuidade da analise seria o
acompanhamento dos calculos efetuados por empresas de capital aberto versus o resultado

efetivamente apresentado em anos posteriores ao exercicio estudado.
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