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Resumo

A literatura de ativos biologicos nos revela uma dificuldade em estimar o valor justo na
auséncia de mercado ativo, o que pode reduzir a confiabilidade dainformagdo contébil. Esse
cendrio de incerteza foi usado como catalisador para ateracéo na IAS 41, voltada para as
plantas portadoras. Contudo, alguns ativos biolégicos sem mercado ativo e, com ciclo de
vida menor, ainda sd0 mensurados a valor justo, por meio dos mesmos modelos de
avaliacdo. O objetivo desse artigo € investigar os modelos usados pelas usinas
sucroal cooleiras para mensuracdo da cana em pé (produto agricola em desenvolvimento) e
da cana de aclcar (planta portadora), e verificar se eles estdo seguindo a norma. Ainda
pretende-se verificar se, as premissas utilizadas para o caculo do valor justo sdo
comparaveis entre usinas, e se, as informagdes da mensuracdo estdo nas notas. A partir disso,
podem-se identificar os pontos mais e menos divulgados a fim de refletir e sugerir melhorias
na divulgacdo da informacdo. Para atingir este objetivo, a pesquisa analisou 13
demonstracfes financeiras de empresas do setor sucroalcooleiro, verificando as premissas
utilizadas para calculo do valor justo. Os resultados indicam que a quantidade de premissas
utilizadas nos modelos de fluxo de caixa descontado € diferente entre empresas, o que pode
comprometer a comparabilidade da informacdo, j& que ndo ha uniformidade na quantidade
de premissas evidenciadas. As trés premissas mais divulgadas sdo: agUcar total recuperavel
(ATR), producéo estimada e taxa de desconto. Conclui-se que a divulgagéo é baixa mesmo
restringindo a andlise para o setor Sucroalcooleiro, o que abre a oportunidade de discussdo a
respeito de orientacBes mais especificas do regulador para mensurar os ativos biol 6gicos.
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VALOR JUSTO DE CANA DE ACUCAR: UM ESTUDO SOBRE OS MODELOS DE
ESTIMACAO VOLTADOS PARA A RELEVANCIA DA INFORMACAO CONTABIL

RESUMO

A literatura de ativos biologicos nos revela uma dificuldade em estimar o valor justo na
auséncia de mercado ativo, o que pode reduzir a confiabilidade da informacéo contabil. Esse
cenario de incerteza foi usado como catalisador para alteragdo na IAS 41, voltada para as
plantas portadoras. Contudo, alguns ativos biol6gicos sem mercado ativo e, com ciclo de vida
menor, ainda sdo mensurados a valor justo, por meio dos mesmos modelos de avaliagdo. O
objetivo desse artigo é investigar os modelos usados pelas usinas sucroalcooleiras para
mensuracdo da cana em pé (produto agricola em desenvolvimento) e da cana de agUcar
(planta portadora), e verificar se eles estdo seguindo a norma. Ainda pretende-se verificar se,
as premissas utilizadas para o céalculo do valor justo sdo comparaveis entre usinas, e se, as
informacBes da mensuracao estdo nas notas. A partir disso, podem-se identificar os pontos
mais e menos divulgados a fim de refletir e sugerir melhorias na divulgacdo da informacéo.
Para atingir este objetivo, a pesquisa analisou 13 demonstracGes financeiras de empresas do
setor sucroalcooleiro, verificando as premissas utilizadas para calculo do valor justo. Os
resultados indicam que a quantidade de premissas utilizadas nos modelos de fluxo de caixa
descontado é diferente entre empresas, 0 que pode comprometer a comparabilidade da
informacdo, j& que ndo ha uniformidade na quantidade de premissas evidenciadas. As trés
premissas mais divulgadas sdo: acucar total recuperavel (ATR), producdo estimada e taxa de
desconto. Conclui-se que a divulgacdo é baixa mesmo restringindo a analise para o setor
Sucroalcooleiro, 0 que abre a oportunidade de discussdo a respeito de orientacbes mais
especificas do regulador para mensurar os ativos bioldgicos.

Palavras-chaves: ativo biologico; valor justo; cana-de-agucar.

1. INTRODUCAO

O Brasil é uma grande poténcia do agronegdcio mundial com elevado volume de
exportacdo. Segundo a FIESP (Federacdo das Industrias do Estado de S&o Paulo) as
exportacdes desse setor foram de 96 bilhdes em 2017. O agroneg6cio brasileiro é relevante
para a economia do pais, sua participacdo no PIB (produto interno Bruto) foi de 23,5% em
2017, segundo dados da CNA (Confederacdo da Agricultura e Pecuaria do Brasil -2017).

Um dos principais setores do agronegécio no Brasil é o Sucroalcooleiro, com seus
principais produtos representados pelo agulcar e alcool, derivados da cana de agucar. Além do
grande mercado interno crescente para esses produtos, o Brasil tem grande participacdo no
mercado internacional, pois € o maior exportador mundial de aglcar, e 0 segundo maior
produtor mundial de etanol (DEPEC — Departamento de Pesquisas e Estudos Econémicos -
2017).

Com o advento das normas internacionais de contabilidade referente ao ativo
bioldgico e produtos agricolas, os paises exportadores de produtos agricolas e seus derivados,
tiveram que adaptar essas normas aos seus mercados, caso quisessem aumentar a facilidade e
a confianga nas negociagdes com a comunidade internacional, e com o Brasil ndo foi diferente
(Rech, Pereira & Cunha, 2006). A norma internacional que trata de ativos bioldgicos e
produtos agricolas é a IAS 41, e no Brasil a norma equivalente ¢ o CPC 29, divulgada em
setembro de 2009. Essa norma resultou em mudanca na mensuracgdo dos ativos biologicos e
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produtos agricolas de custo historico para valor justo, por exemplo, a cana-de-aglcar passou a
ser mensurada a valor justo.

Contudo, ha incerteza na estimacao do valor justo para alguns ativos biolégicos e
produtos agricolas em formagcao, o que inclui a cana em pé", justificando mais estudos sobre a
aplicacdo de modelos de fluxo de caixa descontado para estimar o valor justo. Algumas
pesquisas questionam a estimacdo do valor justo para ativos bioldgicos (Booth & Walker,
2003; Eckel, Fortin & Fisher, 2003; Dvorakova, 2006; Herbohn, 2006; Pires & Rodrigues,
2008; Willams & Wilmshurst, 2009; Fisher, Mortensen & Webber, 2010; Argilés, Garcia-
Blandon & Monllau, 2011; Rech & Pereira, 2012; Silva, Nardi & Ribeiro, 2015) dada a
dificuldade em estimar o valor justo na auséncia de mercado ativo™, por exemplo, devido ao
uso de dados ndo observaveis, além de baixa divulgacédo dos requisitos do CPC 29.

A confiabilidade e verificabilidade da mensuragdo a valor justo de ativos bioldgicos
podem ser influenciadas pela presenca ou ndo de mercado ativo do bem em avaliacdo, o que
implica em maior ou menor subjetividade (Silva, Nardi & Ribeiro, 2015). A auséncia de
mercado ativo requer outras técnicas para avaliacdo do ativo, o que pode reduzir a
confiabilidade da informag&o (Rech & Pereira 2012), duramente criticada.

Esse cenario de incerteza foi usado como catalisador para uma alteracdo na IAS 41,
voltada para as plantas portadoras. Esse subgrupo de plantas saiu do escopo das IAS 41 e
passou a integrar os ativos da IAS 16 ou CPC 27 - ativo imobilizado, voltando ao custo
histérico como base de mensuracdo. Apesar disso, 0 produto agricola ainda recebe o
tratamento do CPC 29, com os devidos reconhecimentos de ganhos ou perdas de variacdo do
valor justo no resultado do periodo (Nakao et al. 2017). O produto agricola da cana de agUcar
é conhecido como cana em pé, e pode levar de 12 a 18 meses para ser formada. Neste periodo
a cana em pé é mensurada a valor justo, porém, ndo ha um mercado especifico para a cana, e
sua mensuracdo contém muitos dados ndo observaveis, resultando em elevado grau de
subjetividade na aplicacdo de critérios e premissas para sua avaliagdo.

Neste contexto, a literatura indica que ha espago para discutir a utilidade da
informacdo contabil para ativos bioldgicos. Contudo, este trabalho restringe-se a um tipo de
ativo biol6gico para ndo correr o risco de comparar ativos biolégicos com caracteristicas
diferentes, e que sdo avaliados de maneiras diferentes, o que poderia resultar em evidéncias
pouco claras ou insuficientes. Desta forma, novos estudos sobre a contabilizacdo da cana de
acucar podem melhorar a comparabilidade, sem descaracterizar a fidedignidade da
informacdo. Por exemplo, Cavalheiro et al (2019) partiram de uma visdo multidisciplinar
envolvendo aspectos econdmicos, contdbeis e agrondmicos, para mensuracdo da cana. Os
autores usaram modelagem agrometeoroldgica para mensurar a cana, gerando melhoria na
qualidade da informacao.

Posto isso, 0 objetivo desse trabalho € estudar os modelos usados pelas usinas
sucroalcooleiras para mensuracdo da cana em pé (produto agricola em desenvolvimento) e da
cana de acUcar (planta portadora), e verificar se estdo seguindo a norma ao contabilizar e
evidenciar a cana em suas demonstracdes contdbeis. Destaca-se que a cana em pé é
mensurada a valor justo, enquanto a cana de agUcar é mensurada a custo histérico. Ainda
pretende-se verificar se as premissas utilizadas para o calculo do valor justo sdo comparaveis
entre as usinas, e se, as informagdes da mensuragdo estdo nas notas explicativas. A partir
disso, podem-se identificar os pontos mais e menos divulgados a fim de refletir e sugerir
melhorias na divulgacdo da informacéo dos ativos biolégicos. Com isso, o trabalho pode ser
util para as empresas conhecerem as premissas mais utilizadas na mensuragdo do valor justo
da cana, fazendo com que as utilizagdes das premissas possam ser uniformizadas entre as
usinas. Isso seria util para os investidores, pois a confiabilidade e a comparabilidade das
informacdes poderiam aumentar.
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2. REREFENCIAL TEORICO
2.1 Ativos Biologicos Segundo o Cpc 29

O CPC 29 tem como objetivo estabelecer o tratamento contabil e divulgacéo de ativos
bioldgicos e produtos agricolas. Ativos biologicos sdo seres vivos, plantas ou animais, que
fornecem produtos agricolas ou se tornam o produto apos sofrer as transformac@es bioldgicas
necessarias, como a mangueira que fornece a manga, e uma arvore que é cortada para venda
de sua madeira. Além de trazer exemplos do que é um ativo biol6gico, produto agricola e
produtos resultantes do processamento apos a colheita, 0 CPC 29 enfatiza a diferenca entre
plantas portadoras e ndo portadoras. Plantas portadoras seriam aquelas que fornecem produtos
agricolas, como a mangueira, e tem uma possibilidade remota de ser vendida como produto
agricola. Plantas ndo portadoras sdo aquelas que, apds as transformacdes, correspondem ao
proprio produto agricola. Além disso, elas se encerram com a colheita, como o trigo e o
feijdo, ou tem maior probabilidade de, apds o fornecimento do produto agricola, ser vendida
como mercadoria. Ativos Biologicos e Produtos agricolas também podem ser classificados
como maduros ou imaturos. Os primeiros sdo aqueles em condigdes de colheita, enquanto os
outros ainda estdo sofrendo as modificaces bioldgicas necessarias para a sua colheita. A
mensuracdo do valor desses ativos bioldgicos e produtos agricolas é feita pelo método de
valor justo, exceto para as plantas portadoras.

O alcance do CPC 29 abrange ativos bioldgicos, exceto as plantas portadoras, a
producdo agricola no ponto de colheita e subvencdes governamentais. Ele ndo € aplicavel a:
terras relacionadas com atividades agricolas, subvencdo e assisténcia governamental
relacionadas as plantas portadoras e ativos intangiveis relacionados com atividades agricolas.
O CPC 29 deve ser aplicado para a producdo agricola no ponto da colheita e, ap6s isso, 0 CPC
16 - Estoque dever ser aplicado, ou outro pronunciamento mais adequado. Além disso, 0s
produtos resultantes do processamento industrial do produto agricola, como, agucar e alcool,
néo séo tratados pelo CPC 29, mesmo que a entidade tenha feito o processo desde o plantio do
ativo bioldgico até sua colheita e processamento.

Além disso, o CPC 29 também traz orientagdes sobre o reconhecimento e mensuragdo
dos ativos bioldgicos ou produtos agricolas, enfatizando que a entidade sé deve reconhecer e
mensurar quando: i) controlar o ativo bioldgico como resultado de eventos passados; ii) for
provavel que beneficios futuros desse ativo irdo para a entidade; e iii) seu valor justo ou custo
possa ser mensurado de forma confidvel. Além disso, o CPC 29 enfatiza os métodos
estabelecidos pelo CPC 46 para a mensuracdo a valor justo, caso 0S parametros sejam
confiaveis.

2.2 Valor Justo Segundo o CPC 46

O CPC 46 tem como objetivo definir o valor justo e estabelecer métodos para
mensuracdo e divulgacdo que as entidades devem cumprir. O pronunciamento define valor
justo como: 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 da mensuracgéo. (CPC, 2020). Ou seja, este tipo de mensuracao é baseado no mercado e
ndo numa mensuracdo especifica da entidade, pois os ativos e passivos mensurados a valor
justo tém mercados especificos, e essa transacdo representa um equilibrio entre vendedores e
do compradores.

A norma estabelece trés niveis de mensuracao de forma hierarquica, com o objetivo de
aumentar a consisténcia e a comparabilidade das informacdes. 1sso acontece pois, dependendo
do ativo ou passivo, ha informacOes observaveis e ndo observaveis no mercado. Caso esse
ativo seja comercializado em um mercado especifico, pode existir informagdo observével do
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valor justo desse ativo, portanto, ele se enquadra no nivel 1. Na auséncia de informacdes
observaveis os ativos podem ser mensurados por outros niveis da hierarquia do valor justo, o
que pode demandar algum julgamento, e, certo grau de subjetividade. A seguir, 0s trés niveis
séo apresentandos brevemente:

Tabela 1 — Hierarquia do Valor Justo

No nivel 1 as informagdes sdo observaveis, pois 0s
precos sdo cotados em mercados ativos para ativos e
passivos idénticos, por exemplo o mercado de
Nivel 1 commodities de milho, ou café, que sdo produtos
agricolas apds a colheita. O preco cotado em mercado
é a informacao mais confiavel que deve ser utilizada
pela entidade para mensurar o valor justo.

No nivel 2 as informagdes sdo observaveis, porém,
com precos cotados para ativos e passivos similares
em mercados ativos e ndo ativos (Item 81, CPC 46).
Taxas de Juros, volatilidade, spreads de créditos,
Nivel 2 localizagdo, condicdo do ativo, e informagoes
corroboradas pelo mercado, sdo informagdes usadas
para mensuracdo do valor justo neste nivel (ltens 82 e
83, CPC 46). Ou seja, ele deve ser aplicado quando
ndo existir um mercado ativo para o bem idéntico.

No nivel 3 as informacfes ndo sdo observaveis, pois
ndo ha mercado ativo nem para um ativo ou passivo
similar. Para a mensuragdo nesse nivel os dados nao
observaveis sdo utilizados para mensurar o valor justo
devido a auséncia de informagGes observaveis
Nivel 3 relevantes. Porém, o objetivo continua 0 mesmo, pois
as premissas nesse nivel seriam as mesmas usadas
pelos participantes do mercado para precificar ativos e
passivos, incluindo premissas sobre risco. Ou seja, ele
sO deve ser utilizado na auséncia de informagdes que
permitam 0s usos dos outros niveis.

Fonte: CPC (2020)

Observa-se que no nivel 2 e 3 ha maior subjetividade na mensuracdo do valor justo,
sendo o nivel 3 0 mais subjetivo, pois esta sujeito a erros de mensuracdo. As técnicas de
mensuracao utilizadas, como o fluxo de caixa descontado, precisam de dados ndo observaveis
que sdo definidos pela entidade, por exemplo, taxa de desconto, informacgdes sobre a
produtivida da planta, o tempo do fluxo de caixa do ativo bioldgico etc.

Em relacdo a cana em pé, as premissas para a mensuracdo envolvem dados nao
observaveis, 0 que configura uma mensuracdo a valor justo nivel 3, o mais subjetivo. As
empresas que cultivam cana de aguUcar no Brasil pertencem ao setor sucroalcooleiro, que é
alvo deste estudo. Além da subjetividade intrinseca ao nivel 3, as premissas e o método de
calculo do valor podem mudar, o que aumenta ainda mais o grau de subjetividade, pois cada
entidade pode desenvolver suas proprias premissas, o que dificulta a comparabilidade das
informacdes.

2.3 Pesquisas sobre Ativos Bioldgicos

Muitas pesquisas apontam para uma diminuicdo da relevancia e da comparabilidade
das informagdes contébeis, devido & subjetividade intrinseca ao valor justo dos ativos
bioldgicos. Isso pode resultar na evidenciacdo de ganhos ndo reais (Booth & Walker, 2003;
Dvorakova, 2006; Willians & Wilmshurst, 2009; Fisher, Mortensen & Webber, 2010).
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No mesmo contexto, Oliveira, Cruz e Pinheiro (2014) realizaram uma pesquisa para
saber quais os procedimentos adotados para mensuracdo ativos biolégicos e produtos
agricolas a valor justo. As conclusbes do estudo mostraram grande subjetividade na
mensuracdo dos ativos bioldgicos e produtos agricolas, visto que, das 14 empresas, 50%
utilizaram o método de fluxo de caixa descontado para mensurar os ativos. Alem disso, elas
usavam modelos diferentes de célculo, com taxas distintas para estimar o valor justo. Segundo
0s autores, como ha grande subjetividade, as empresas reduzem a transparéncia na divulgacéo
das informagGes contabeis, 0 que causa inseguranca aos usuarios da informacdo. Os autores
sugerem que o0s 6rgdos reguladores reavaliem as premissas envolvendo os calculos de valor
justo, para aumentar a objetividade das mensuracdes e, assim, diminuir técnicas arbitrarias
que podem favorecer os resultados empresariais.

Ainda segundo Oliveira, Cruz e Pinheiro (2014), espera-se que as escolhas contabeis
resultem em demonstracbes contabeis transparentes, fidedignas e relevantes, resultando em
informagdes mais confidveis para os usuarios. Para isso, é preciso rever algumas técnicas para
o célculo do valor justo efetuado pelas companhias, pois é necessario um significativo avanco
nessas praticas contabeis.

Complementarmente, Brizolla (2014) realizou uma pesquisa sobre a influéncia de
indicadores econémico-financeiros na avaliacdo dos ativos biolégicos a valor justo, em
empresas de capital aberto. O autor concluiu que o tamanho da empresa e o retorno do ativo
apresentaram maior influéncia na avaliacdo dos ativos bioldgicos: quanto maior a empresa,
melhor a evidenciacdo dos ativos bioldgicos, porém, quando o retorno do ativo aumenta o
nivel de evidenciagdo dos ativos diminui. Com relacdo ao retorno do capital préprio, e o
percentual de ativos biologicos, foi concluido que estes indices ndo apresentam influéncia
significativa na evidenciacdo dos ativos bioldgicos das empresas.

Bastos e Dias (2015) pesquisaram sobre as formas de mensuracao, reconhecimento e
evidenciacdo dos ativos biolégicos, em empresas listadas na B3, analisando criticamente os
métodos utilizados tomando como base 0 CPC 29. Os autores analisaram 63 empresas listadas
na B3 e identificaram que 8 empresas reconheceram ativos bioldgicos em suas demonstracoes
contédbeis. Dentro dessas 8 empresas, desconsiderado a empresa Vale, que sé evidenciou seus
ativos bioldgicos nas informac@es trimestrais, 100% das empresas apresentaram informac6es
no balango patrimonial, 71% em outras demonstragdes, 100% em notas explicativas.

Os autores Brighenti e Leite (2015) observaram o impacto do reconhecimento dos
ativos bioldgicos nos precos das acdes das empresas brasileiras, no periodo 2010-2013. As
informacBes nas demonstracfes contabeis das empresas sofrem variacdes, o que influencia as
opiniBes dos acionistas e, consequentemente, o preco das agdes. Eles analisaram os pregos das
acOes apos 3 e 6 meses da divulgacdo dos relatorios financeiros, e concluiram que, o preco da
acao ndo foi influenciado pelo reconhecimento dos ativos biolégicos. Apos 6 meses o
reconhecimento ndo exerce influéncia significativa nos precos das acoes.

Macedo, Campagnoni e Rover (2015) pesquisaram o nivel de conformidade do CPC
29 nas empresas brasileiras que possuem ativos biolégicos. Foram encontradas dezenove
empresas listadas na B3, que reconhecem ativos bioldgicos nas demonstracfes contabeis. O
maior nimero de empresas com ativos bioldgicos foi encontrado no setor de alimentos e
bebidas. Observou-se que houve um aumento de 17,68 pontos percentuais no nivel de
conformidade das empresas com o pronunciamento CPC 29.

Por fim, um estudo realizado na Australia forneceu evidéncia empirica sobre a
relevancia da contabilizacdo a valor justo, examinando o poder preditivo do valor justo de
ativos bioldgicos para fluxos de caixa futuros. A base de dados da pesquisa foi feita com todas
as agroindustrias listadas na Australia. Os resultados indicaram que o valor justo dos ativos
bioldgicos, com ou sem mercado ativo, ndo fornece poder de previsao incremental para fluxos
de caixas futuros (Colly, Wright & Evans 2018).
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As pesquisas desta secdo nos mostram que a divulgacdo dos ativos bioldgicos pode
n&o atender integralmente a demanda de investidores, que prezam por uma informacgéo neutra
e de qualidade. Neste sentido, faz-se necessario estudar teorias que possam explicar as acdes
dos gestores, as quais podem ser norteadas por diversos incentivos, muitas vezes desalinhados
com uma informacéo contabil de qualidade e sem viés.

2.4 Teoria da Firma

Michael C. Jensen e William H. Meckling (1976) desenvolveram a teoria da estrutura
de propriedade da firma, integrando elementos da teoria da agéncia, da teoria dos direitos de
propriedade e da teoria das financas, para explicar os conflitos de interesse com relacdo as
organizacg0es e 0s custos de cada participante na relacdo corporativa.

O direito de propriedade ajuda a explicar como 0s custos e as recompensas Serao
distribuidos entre os participantes em qualquer organizacdo. Geralmente, a determinacdo dos
direitos é afetada pelos contratos firmados (tanto os implicitos quanto os explicitos), sendo
que o comportamento dos administradores dependera da natureza desses contratos.

Neste contexto, a Teoria da agéncia € definida como um contrato pelo qual uma ou
mais pessoas (0s principais) contratam uma outra pessoa (agente) para tomar decisdes dentro
da organizacdo. Segundo essa teoria, se, principal e agente, forem maximizadores da
utilidade, ha grande possibilidade de o agente ndo tomar decisbes visando os interesses do
principal. Com isso, o principal pode limitar essas divergéncias por meio de incentivos que
visam coibir irregularidades do agente, o que configura um custo de agéncia.

Por outro lado, a teoria da firma é mais abrangente pois ha uma série de conflitos de
interesses dentro e fora da empresa. A firma: é simplesmente uma forma de fic¢do legal que
serve como um ponto de conexdo para relagdes contratuais e que também se caracteriza pela
existéncia de direitos residuais divisiveis dos ativos e fluxos de caixa da organizacdo, que
podem ser vendidos sem a permissdo dos outros participantes do contrato (Jensen &
Meckling, 1976).

Neste sentindo, devemos levar em consideracdo a consequéncia dessas relagdes
contratuais e como elas sdo afetadas por decisdes externas a organizacao. Desta forma nédo faz
nenhum sentindo definir o que estd dentro da firma ou o que estd fora dela, sdo apenas
relacBes complexas entre a ficcdo legal (firma) e os proprietarios do trabalho, das entradas de
material e capital e dos consumidores da producéo.

Essa teoria se aplica as companhias de capital aberto, pela qual, os proprietarios detém
participacdo no controle da empresa por meio de acbes, e confiam a administracdo da
organizacdo aos agentes, por meio de contratos. Além disso, essa organizacdo tem outras
relagdes, dentro e fora, todas permeadas por contratos, como credores por exemplo. Portanto,
devido aos conflitos que podem surgir dessas relagdes, os agentes podem omitir informacdes
ou tomar decisdes que sejam conflitantes com o0s interesses dos principais e outros
participantes dessa relacdo complexa.

2.5 Hipdtese da Pesquisa

Muitos trabalhos apontam que a subjetividade pertencente ao valor justo pode
evidenciar ganhos ficticios, diminuindo a relevancia e a comparabilidade das informacdes.
Além disso, a quantidade de premissas utilizadas na mensuracdo a valor justo de bens sem
mercado ativo, pode ampliar ainda mais essa subjetividade (Booth & Walker, 2003;
Dvorakova, 2006; Willians & Wilmshurst, 2009; Fisher, Mortensen & Webber, 2010;
Oliveira; Cruz & Pinheiro, 2014).



X IV CONGRESSO ><11 a 15 de Dezembro
aNpcoNl 2020 - FOZ DO IGUACU - PR

Neste caso, podem acontecer erros de julgamento e utilizacdo de premissas imprecisas,
resultando em informacdo contabil ndo fidedigna. A Teoria da Agéncia pode explicar acdes
da gestdo que resultem em informacdo parcial ou tendenciosa, pois as decisdes tomadas pelo
administrador podem entrar em conflito com os interesses dos investidores dependendo dos
incentivos definidos, ou ndo, pelo contrato. No caso brasileiro, o principal conflito ocorre
entre acionistas controladores e ndo controladores, devido a forte concentracdo de propriedade
e controle (Nassif & Souza, 2013).

Neste cenario, a utilizacdo do fluxo de caixa descontado pode deixar as companhias
mais suscetiveis as praticas de gerenciamento de resultado por meio dos accruals
discricionarios, devido aos dados ndo observaveis usados para o célculo. Além disso, ja foi
observada evidéncia de maior nivel de gerenciamento de resultado para as companhias que
néo divulgam a taxa de desconto (Silva et al., 2015).

A literatura de ativos biologicos nos revela uma divulgacéo de baixa qualidade, com a
possibilidade de praticas de gerenciamento de resultado. Na auséncia de mercado ativo pode-
se usar do subjetivismo na mensuracao do valor justo de ativos bioldgicos, visto que a gestdo
pode ser pressionada para atingir as estimativas do mercado. Esta pratica pode ser explicada
pela Teoria de Agéncia, que prevé um comportamento desalinhado entre agente e principal.
Neste sentido, os métodos e premissas utilizados pelas organizacdes para estimar o valor justo
dos ativos bioldgicos poderiam ser investigados para avaliar o grau de comparabilidade das
informagdes divulgadas.

Além disso, um estudo realizado pela agéncia de classificacdo de risco S&P Global
Ratings mostra que, houve uma piora na tendéncia de recuperacdo de calotes das empresas
brasileiras desde o ano 2000, com destaque para 0 setor sucroenergético. O auge do
endividamento do setor ocorreu na safra de 2015/16, comprometendo a salde financeira do
setor sucroenergético (NovaCana, 2018). O maior endividamento das usinas de acucar e
alcool, aliado a incentivos da gestdo, podem levar a utilizacdo das praticas contébeis para
alcancar algum objetivo especifico, como o atendimento a covenants, ou, simplesmente,
atingir a expectativa dos analistas em relacdo ao desempenho da empresa. Assim, podemos
trabalhar com a hipdtese de pesquisa: a divulgacdo de ativos bioldgicos no setor
sucroalcooleiro é de baixa qualidade.

3. METODOLOGIA

Para atingir o objetivo foram selecionadas as usinas sucroalcooleiras, listadas nas
associagBes: Unica — Unido da IndUstria de Cana-de-acucar'; e NovaCana', totalizando 235
usinas para pesquisar as demonstrac@es financeiras referente ao ano de 2016, divulgadas em
2017. Essas demonstracfes financeiras foram pesquisadas nos enderecos eletrénicos das
entidades ou solicitadas por telefone e via e-mail. No final, a pesquisa contou com uma
amostra de 13 usinas com demonstra¢des contabeis completas, conforme tabela 1:

Tabela 2 - Quantidade de Demonstra¢des Financeiras recebidas

Quantidade| Representacao
Usinas selecionadas a partir da UNICA e NovaCana 235 100%
(-) Usinas com Demonstragdes Contébeis sem Notas Explicativas 29 12%
(-) Usinas que compram de Cana de Terceiros 19 8%
(-) Usinas sem Demonstracdes Contébeis 173 74%
(=) Divulgagcdo Completa 13 6%

Fonte: elaborado pelos autores
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Em posse das demonstracGes contabeis das 13 usinas, foi possivel coletar dados
referentes aos ativos bioldgicos, ativo total, lucro, notas explicativas, variagdes no valor justo
dos ativos biologicos. Nas notas explicativas foram coletados dados sobre o tipo mensuragéo
da cana de acgucar (planta portadora e produto agricola) conforme a tabela 4, e as premissas
utilizadas pelas entidades para efetuar o calculo do valor justo da cana em pé, conforme tabela
5.

A partir disso, selecionamos alguns itens requeridos pela norma de valor justo, CPC
46, e verificamos se as usinas evidenciaram esses itens em suas notas explicativas (tabela 6).
Além disso, foi desenvolvido um ranking de divulgacdo de premissas (tabela 5) para verificar
quais as usinas com melhor divulgacdo em termos da mensuragdo a valor justo da cana em pe,
além de verificar as diferencas em termos de divulgacdo. Ao fazer isso, pode-se observar
como as empresas estdo divulgando seus ativos bioldgicos, além de destacar suas eventuais
dificuldades, o que pode ser util para revisdes ou discussdes sobre a aplicacdo do CPC 29 e
CPC 46. Por fim, foi feita a analise dos dados coletados entre as usinas, permitindo avaliar a
comparabilidade da informacao contabil entre as usinas.

4. ANALISE DOS RESULTADOS
4.1 Estatistica Descritiva

Inicialmente, foi feita uma analise das principais contas para investigar a
representatividade dos investimentos em ativos bioldgicos entre as usinas, conforme a tabela

3:
Tabela 3 - Analise do Valor dos Ativos Biologicos, e suas variagdes, sobre Ativo Total e sobre o Lucro do
exercicio social 2016
Valor AB - o Lucro .
Valor AB - . - Variacao . P AB/ Variagdo
Circulante AUVO nao Valor Justo Ativo _ToNtaI Liquido Ativo Valor Justo
em Milhdes circulante em em Milhges [*™ MilnGes em Total / Lucro
MilhGes Milhdes
Séo Martinho 415,854 - 25,667 8.194 168,483 | 5% 15%
Usina 330 89,735 - 7,250 1998 | 70143 | 4% 10%
Manoel
Raizen 1.276 - - 31.475 3.062 4% -
Grupo Balbo 96,695 - 32,876 1.309 6,332 7% 519%
Odebrecht | 478 206 - 125005 | 3796 | -1391 | 13%|  -9%
Agroindustrial
Biosev 530,540 - - 4.887 -600,132 11% -
Usina Vale do
Tijuco — 68,663 - 16,237 949,173 | -8,895 7% -183%
CMAA
Arapord 77,510 - 21,428 484,658 | 3455 | 16%| 620%
Bioenergia
BP
Biocombustive - 913,110 -192,827 3.094 -128,742 30% 150%
is
Usina Goiasa -
Grupo 127,429 - 31,159 829,605 | 158,722 15% 20%
Construcap
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Usina - 24,464 ; 123,002 | 16,985 | 20% ;

Serranopolis

Usina Sonora 70,012 - 9,571 452,430 -8,634 15% -111%

Usina 2576 5,927 0,661 357,202 | 2,223 | 1% 30%

Paineiras

Média 293,966 314,500 7,702 4.457 103,918 11% 106%
. - 2,605

Desvio Padrao 375,61 518,49 78,73 8442,13 983,44 | 0,079

Minimo 2,576 5,927 -192,827 123,002 -1.391 1% -183%

Maximo 1276,321 913,11 125,005 31475,002 | 3.062 30% 620%

Fonte: Demonstragdes Financeiras das Usinas. AB = Ativos Bioldgicos.

A representatividade do ativo bioldgico sobre o ativo total das usinas, no ano de 2016,
teve uma média de 11%. A representatividade da variacdo do valor justo sobre o lucro é bem
alta, com uma média de 106% para as usinas, com muita disparidade devida a
heterogeneidade das empresas analisadas. 1sso pode ser constatado pelos valores de minimo e
maximo de ativo total.

Podemos observar os efeitos causados pela variacdo do valor justo em algumas usinas
dessa lista. O grupo Balbo, Usina CMAA, Arapord e Sonora tiveram grandes variacbes no
valor justo, as quais podem ter influenciado os resultados dessas usinas. Além disso, duas
delas (Grupo Balbo e Usina CMAA) evidenciaram s6 4 premissas para calculo do valor justo,
de um total de 15.

Nestes casos, a variacdo do valor justo é tdo relevante que o resultado do periodo pode
ser influenciado, ou seja, tirar uma empresa do prejuizo. A literatura de ativos bioldgicos
ainda comenta sobre a possibilidade da pratica contabil ser influenciada por incentivos da
gestdo, resultando em menor qualidade das demonstracdes contabeis (Oliveira, Cruz &
Pinheiro, 2014; Silva, Nardi & Ribeiro 2015). Neste sentido, a informacdo pode perder
credibilidade devido a subjetividade inerente a mensuragdo dos ativos bioldgicos a valor justo.
Além disso, o nimero limitado de premissas divulgadas referentes ao valor justo, pode
contribuir para o baixo nivel informacional, resultando em maior assimetria de informagoes.

Por fim, o endividamento e os recentes calotes no setor sucroenergético (NovaCana,
2018) podem trazer mais preocupagoes para 0s investidores ou credores que tem Seus recursos
aplicados nessas usinas.

4.2 Analise dos Resultados

Todas as usinas, exceto a Serranopolis, mensuraram a cana-de-agUcar a valor justo. A
sintese da amostra encontra-se na tabela 4:

Tabela 4 — Tipo de mensuracdo utilizada pelas usinas

Usinas Ativos Bioldgicos — Planta Portadora| Produtos Agricolas — Cana em pé
Sdo Martinho Custo Valor Justo
Usina Sao Manoel Custo Valor Justo
Raizen Custo Valor Justo
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Grupo Balbo Custo Valor Justo
Odeb_recht . Custo Valor Justo
Agroindustrial

Biosev Custo Valor Justo
Usina Vale do Tijuco

- CMAA Custo Valor Justo
Arapora Bioenergia Custo Valor Justo
BP Biocombustiveis Custo Valor Justo
Usina Goiasa - Custo Valor Justo
Grupo Construcap

Usina Serrandpolis Custo Custo
Usina Sonora Custo Valor Justo
Usina Paineiras Custo Valor Justo

Nota: A coluna “Ativos Bioldgicos — Planta Portadora” refere-se a soqueira da cana.
Fonte: elaborado pelo autor com bases nas demonstragdes contabeis das 13 empresas.

As plantas portadoras, presentes na segunda coluna da tabela 4, foram contabilizadas
com base no custo histérico, similar a um componente do imobilizado. Ainda na tabela 4,
observa-se que a cana em peé foi contabilizada a valor justo, exceto para a Usina Serranépolis,
que contabilizou com base no custo. A usina optou por ndo registrar seus ativos bioldgicos e
produtos agricolas a valor justo por entender que os procedimentos de mensuragdo confiaveis
demandariam custos e esfor¢os excessivos, 0 que esta previsto no CPC 29 — item 30: — ha
uma premissa de que o valor justo dos ativos bioldgicos pode ser mensurado de forma
confiavel. Contudo, tal premissa pode ser rejeitada no caso de ativo biolégico ndo apresentar
cotacdo em mercado ativo, e as alternativas para mensura-lo ndao sdo claramente confiaveis.
Em tais situagbes, o ativo biologico pode ser mensurado ao custo, menos qualquer
depreciacdo e perda por irrecuperabilidade acumulada.

Para as demais usinas a cana em pé é mensurada a valor justo, mas como nao tem
cotacdo em mercado ativo para a cana em crescimento, as empresas aplicam o nivel 3 da
hierarquia do valor justo, previsto no CPC 46. Para isso, as usinas podem estimar esse valor
com base em dados ndo observaveis utilizando-se de premissas, como a taxa de desconto.

Para avaliar criticamente a aplicacdo do valor justo entre as empresas, foi feito um
levantamento das premissas consideradas no calculo do valor justo. Com esse levantamento
foi desenvolvido um checklist, que posteriormente foi usado para desenvolver um ranking de
divulgacdo de premissas. Com esse ranking, pode-se identificar as premissas mais usadas na
mensuracao do valor justo de ativos bioldgicos.

Este levantamento permite mostrar se as usinas estdo usando estas premissas na
mesma quantidade e de maneira uniforme, o que contribui para a comparabilidade da
mensuracdo a valor justo. Os resultados encontram-se na tabela 5:

Tabela 5 — Ranking de premissas utilizadas no calculo do valor justo da cana

Premissas . N DeN %
Divulgacdes
ATR 12 92%

Producdo estimada 10 7%
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Taxa de Desconto 10 7%
Valor do Kg do ATR 9 69%
Custos operacionais, corte, carregamento e transporte da cana 7 54%
Area estimada da colheita 7 54%
Entrada de Caixa 3 23%
Preco do mercado futuro da cana 3 23%
Preco futuro do agucar e etanol 3 23%
Saidas de caixa 3 23%
Custo para tratos culturais futuros 3 23%
Custo para a Transformagéo da cana 2 15%
Custos de Arrendamentos e Impostos incidentes sobre o fluxo de caixa positivo 2 15%
Custo do Aluguel da terra 1 8%
Preco tonelada da cana 1 8%

Nota: Quantidade de premissas utilizadas pelas usinas na mensuracdo a valor justo da cana de agucar.
Fonte: Notas explicativas das 13 usinas com demonstracGes financeiras completas. Elaborado pelos autores.

Para o célculo do valor justo da cana de agUcar foi verificado que o ATR (AcUcar
Total Recuperavel) da cana foi 0 mais divulgado entre essas usinas, um total de 92% delas
evidenciou essa premissa. O ATR é importante para a mensuracdo, pois ele apresenta a
qualidade da cana de acgucar, ou seja, a quantidade que serd produzida de aglcar ou etanol.
Quanto maior o ATR maior serd a quantidade produzida de produtos para uma tonelada de
cana, por esse motivo, a maioria das usinas considera essa premissa para o célculo.

O ATR ¢ calculado utilizando-se dados referentes a precipitacdo, temperatura, idade
do canavial, solo, variedades e manejo. Esse célculo traz previsdes da produtividade da cana
em ATR (Scarpari, 2002). As premissas menos divulgadas foram: custos de arrendamentos e
impostos incidentes sobre o fluxo de caixa positivo, custo do aluguel da terra, e custo para
tratos culturais futuros.

A partir da tabela 5 constata-se que a baixa divulgacdo das premissas pode
comprometer a comparabilidade da informacao, ja que ndo ha uniformidade na quantidade de
premissas evidenciadas pelas usinas para calculo do valor justo. Neste caso, poderia ser uma
tarefa mais complexa para um analista replicar o modelo de calculo desse valor, e, até mesmo,
fazer comparaces entre as usinas devido as diferentes premissas utilizadas.

Complementarmente, para verificar se as usinas estavam calculando o valor justo da
cana de acucar de acordo com o CPC 46, alguns itens dessa norma foram verificados nas
demonstragfes financeiras. Primeiro, foi verificado se as usinas descrevem as técnicas de
avaliagdo para célculo do valor (item 91A), como, por exemplo, fluxo de caixa descontado.
Consultando as notas explicativas de ativos biologicos, foi verificado se a conciliagdo dos
saldos iniciais e finais do valor justo dos ativos bioldgicos, para fins de reconhecimentos de
perdas ou ganhos, estava evidenciada (item 93E). Também foi verificado se houve divulgacéo
de compras, vendas, emissdes e liquidagdes (item 93E), além de evidenciagdo dos riscos dos
ativos biologicos (item 94).

O item 93D da norma mostra se as usinas informaram as premissas utilizadas para
calculo do valor. Porém, ao analisar o checklist, podemos ver que cada usina usou um numero
diferente de premissas, ou seja, esse item mostra a quantidade de premissas utilizadas, o que
pode influenciar a comparacao do valor justo de ativos bioldgicos. Pode-se observar os itens
analisados do CPC 46 no tabela 6:
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Tabela 6 - Verificacdo dos itens do CPC 46

Usina Meétodo 91A 93D |93 E93EIII| 94
Sdo Martinho Fluxo de Caixa Descontado Sim Sim/9 | Sim | Sim Sim
Usina Sao Manoel Fluxo de Caixa Descontado Sim Sim/5 | Sim | Sim Sim
Raizen Fluxo de Caixa Descontado a valor sim sima | sim | Nio sim
presente

Grupo Balbo Fluxo de Caixa Futuro Descontado | Sim Sim/4 | Sim | Sim Néo
Odebrecht Agroindustria Fluxo de Caixa Descontado Sim Sim/5 | Sim | Sim Sim
Biosev Fluxo de Caixa Descontado Sim Sim/5 | Sim | Sim Sim

Usina Vale do Tijuco - . . . . . .
CMAA Fluxo de Caixa Descontado Sim Sim/4 | Sim | Sim Sim
Arapora Bioenergia Fluxo de Caixa Descontado Sim Sim/8 | Sim | Sim Sim
BP Biocombustiveis Fluxo de Caixa Descontado Sim Sim/6 | Sim | Sim Sim
Usina Goiasa - Grupo Fluxo de Caixa Descontado Sim Sim/6 | Sim | Néo Nao

Construcap

Usina Serrandpolis Fluxo de Caixa descontado Sim N&o/0 | Sim | Néo Sim
Usina Sonora Fluxo de Caixa Descontado Sim Sim/8 | Sim | Néo Nao
Usina Paineiras Fluxo de Caixa Descontado Sim Sim/5 | Sim | Sim Sim

Nota: o quadro foi feito para verificar se esses os itens do CPC 46 foram atendidos pelas usinas. O item 91A
refere-se a uma descrigdo das Técnicas de Avaliacdo e informacdes utilizadas para desenvolver as mensuracdes.
O item 93D contém a quantidade de inputs (premissas) utilizados por usina, valor justo/Quantidade. O item 93E
é a conciliacdo dos saldos iniciais e finais do valor justo dos AB, reconhecendo ganhos e perdas no Resultado. O
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item 93E Il refere-se a divulgacdo de Compras, Vendas, emissfes e Liquidacfes. O item 94 refere-se aos riscos
dos Ativos Bioldgicos.

Todas as usinas informaram as técnicas de mensuracao utilizada para célculo do valor
justo, conforme estabelece o item 91 do CPC 46, e a conciliagdo dos saldos iniciais e finais da
conta de ativos biologicos, conforme item 93E da norma.

Referente ao item 93 E 11l (conciliagcdo dos saldos iniciais e finais) da tabela 6, quatro
usinas — Raizen, Usina Goiasa, Serrandpolis e Sonora - ndo evidenciaram essa informacéo, e
duas dessas usinas (Sonora e Usina Sonora) mais o brupo Baldo néo divulgaram riscos dos
seus ativos biologicos.

Neste caso, a maioria das usinas calculou o valor justo da cana-de-agucar seguindo
orientacGes da norma, e, a Unica diferenca entre elas, foi 0 nimero de premissas utilizadas
para o calculo. Esses resultados permitem aceitar a hipotese da pesquisa, pois a divulgacdo da
cana de agUcar no setor Sucroalcooleiro é baixa, poucas usinas divulgam notas explicativas
completas. Além disso, entre as empresas que divulgam as notas explicativas, ha uma
diferenca na quantidade de premissas utilizadas para o calculo, coerente com Bastos e Dias
(2015).

Destaca-se que a estrutura conceitual permite que a entidade que reporta inclua
informacdo adicional, desde que seja mais util para um conjunto especifico de usuarios. Neste
caso, analistas e outros usuarios que acompanham o setor Sucroalcooleiro poderiam ser mais
bem informados com esclarecimentos acerca dos modelos de avaliacdo da cana. A divulgacéo
baixa constatada por esse trabalho mostra a necessidade de maior discussdo a respeito de
orientacdes especificas do regulador para mensurar os ativos bioldgicos. Por fim, a avaliacdo
da cana pode seguir outras metodologias, envolvendo aspectos econémicos, contabeis e
agrondmicos, tal como Cavalheiro et al (2019), que usaram modelagem agrometeoroldgica
para mensurar a cana, gerando melhoria na qualidade da informacéo.

5. CONSIDERACOES FINAIS

Devido a importancia do setor sucroalcooleiro e a dificuldade em mensuracéo a valor
justo dos ativos bioldgicos sem mercado ativo, esta pesquisa teve como objetivo estudar 0s
modelos usados pelas usinas sucroalcooleiras para célculo do valor justo, e verificar se estdo
seguindo a norma ao contabilizar e evidenciar a cana em pé em seus relatorios financeiros.

Do total de usinas associadas & Unica e a NovaCana, foram analisadas 13 usinas com
as demonstracdes financeiras completas, as quais contabilizam a cana em pé como um ativo
bioldgico. Doze usinas contabilizaram a cana a valor justo e a usina Serrandpolis contabilizou
a custo historico, justificando com base na norma.

A premissa mais utilizada por essas usinas para calculo do valor justo foi o ATR
(Acucar Total Recuperavel), sendo que houve uma grande diferenga na quantidade de
premissas divulgadas por cada usina. A usina que mais utilizou premissas para o calculo do
valor justo foi a S&o Martinho, com um total de 9, de 15 premissas que poderiam ser
divulgadas.

Estes resultados sugerem que o nivel de divulgacdo do setor é baixo, ja que, de 235
usinas s6 foi possivel analisar 13 demonstracbes financeiras completas. Com as
demonstragfes financeiras completas foi possivel investigar a diferenca na quantidade de
premissas evidenciadas por cada usina, o que compromete a comparabilidade da informacéo
contabil.

Além disso, com a andlise feita com as demonstracdes financeiras das 13 usinas,
foram observadas em algumas usinas, grandes variacfes no valor justo da cana-de-agUcar.
Considerando que o endividamento e os calotes crescem no setor (NovaCana 2018), que o
custo da divida pode ser maior para empresas que utilizam o valor justo como método de
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mensuracdo (Daily & Skaife, 2016), e que os administradores sdo movidos a incentivos
(Jensen & Meckling, 1976), a subjetividade inerente a contabilidade pode ser usada para
influenciar o resultado visando atender as expectativas do mercado e dos bancos.

Neste caso, h& evidencias de que os ativos biolégicos, no caso a cana-de-agucar,
podem ser usados pelas usinas a fim de gerenciar o resultado e melhorar os nimeros da
empresa. Portanto, para aumentar a credibilidade da informagéo, a evidenciagédo do valor justo
dos ativos bioldgicos, seria divulgada com menor ndimero de premissas, utilizando a
subjetividade inerente a este célculo, diminuindo a qualidade da divulgagao.

Além disso, muitas usinas s6 divulgam as notas explicativas para 0s socios, o que foi
uma limitagdo para a pesquisa, pois poucas usinas responderam as solicitagdes enviadas. Para
pesquisas futuras, recomendam-se estudos sobre modelos uniformes de calculo da cana, que
aumentariam a comparabilidade da informag&o entre as empresas do setor.
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"Em 2001 foi emitida a IAS 41 Agriculture, que corresponde ao CPC 29 no Brasil, que traz o tratamento contabil
para as empresas que atuam na area agricola (Nakao et al 2017).

it Cana que sera colhida em uma das colheitas, isso equivale a um periodo de 12 a 18 meses, dependendo da
época do plantio.

il Mercado ativo é aquele em que existem todas as seguintes condiges: (a) os itens negociados dentro do
mercado sdo homogéneos; (b) compradores e vendedores dispostos a negociagdo podem ser normalmente
encontrados, a qualquer momento; e (c) os precos estdo disponiveis para o publico (CPC 29, item 8).

v A UNICA — Unido da Industria de Cana-de-Ac(car — ¢ a entidade representativa das principais unidades
produtoras de agucar, etanol (alcool combustivel) e bioeletricidade da regido Centro-Sul do Brasil,
principalmente do Estado de So Paulo (UNICA, 2020).

V' Veiculo de comunicagdo do setor sucroenergético (NovaCana, 2020).



