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Resumo

O objetivo do estudo foi identificar o impacto das emendas as |AS 16 e |AS 41 na posi¢éo
econdmico-financeira das empresas sucroenergéticas brasileiras, no periodo de transicéo de
2015 a 2017. Foi aplicado em uma amostra de 64 companhias o teste ndo paramétrico de
Wilcoxon pareado, visando identificar o impacto na comparabilidade das varidveis obtidas
pelo inverso do indice de Comparabilidade de Gray. Os resultados apontam que 0s ajustes
contdbeis aplicados as plantas portadoras impactaram significativamente os saldos das
rubricas analisadas, refletindo, predominantemente, de forma negativa na estrutura de
capital, na liquidez geral, na margem liquida, no retorno sobre o patriménio liquido e no
retorno sobre investimentos. N&o obstante, 0s gjustes impactaram positivamente na liquidez
corrente e no giro do ativo da maioria das empresas analisadas. Os stakeholders precisam
estar atentos aos impactos gerados na adogdo de novas normas contabeis, devendo analisar
com cautela os numeros contébels nessas situagdes, principalmente para ndo tomar decisdes
equivocadas. As evidéncias revelam que as empresas mantiveram a pratica de mensurar o
valor justo da cana em pé pelo fluxo de caixa descontado, sugerindo que os precos da
cana-de aclcar, cotados em mercados ativos, ndo estdo disponiveis no periodo da
mensuragdo ou ndo sdo confiaveis. Esses achados podem subsidiar a andlise de investidores
e credores do setor, contribuindo para reduzir o risco de crédito. Tais descobertas sdo Uteis
aos normatizadores no aperfeicoamento das normas nas Situagdes em que ndo existe
mercado ativo para ativos biol 6gicos que se encontram imaturos no momento do reporte das
demonstracdes financeiras.

Palavras-chave: Ativos Bioldgicos,; Plantas Portadoras; Comparabilidade; Cana-de-agUcar.
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BEARER PLANTS: ALTERACAO NA MENSURACAO E IMPACTO NA POSICAO
ECONOMICO-FINANCEIRA DAS EMPRESAS SUCROENERGETICAS

RESUMO

O objetivo do estudo foi identificar o impacto das emendas as IAS 16 e IAS 41 na posi¢édo
econdmico-financeira das empresas sucroenergéticas brasileiras, no periodo de transi¢do de
2015 a 2017. Foi aplicado em uma amostra de 64 companhias o teste ndo paramétrico de
Wilcoxon pareado, visando identificar o impacto na comparabilidade das variaveis obtidas pelo
inverso do Indice de Comparabilidade de Gray. Os resultados apontam que os ajustes contabeis
aplicados as plantas portadoras impactaram significativamente os saldos das rubricas
analisadas, refletindo, predominantemente, de forma negativa na estrutura de capital, na
liquidez geral, na margem liquida, no retorno sobre o patrimonio liquido e no retorno sobre
investimentos. Ndo obstante, os ajustes impactaram positivamente na liquidez corrente e no
giro do ativo da maioria das empresas analisadas. Os stakeholders precisam estar atentos aos
impactos gerados na adocdo de novas normas contabeis, devendo analisar com cautela os
nameros contabeis nessas situacdes, principalmente para ndo tomar decisdes equivocadas. As
evidéncias revelam que as empresas mantiveram a pratica de mensurar o valor justo da cana em
pé pelo fluxo de caixa descontado, sugerindo que 0s precos da cana-de agUcar, cotados em
mercados ativos, ndo estdo disponiveis no periodo da mensuracdo ou ndo sdo confiaveis. Esses
achados podem subsidiar a anélise de investidores e credores do setor, contribuindo para reduzir
o0 risco de crédito. Tais descobertas sdo Uteis aos normatizadores no aperfeicoamento das
normas nas situacdes em que ndo existe mercado ativo para ativos bioldgicos que se encontram
imaturos no momento do reporte das demonstracdes financeiras.

Palavras-Chave: Ativos Bioldgicos; Plantas Portadoras; Comparabilidade; Cana-de-agUcar.

1. INTRODUCAO

A existéncia de mercado ativo favorece a mensuracdo de ativos biolégicos ao valor
justo, mas devido aos questionamentos sobre a existéncia de mercado ativo para ativos
biolégicos de producdo, alguns estudos internacionais (ver Muhammad & Ghane, 2014,
Damian, Manoiu, Bonaci & Strouhal, 2014; Bozzolan, Laghi & Mattei, 2016; BohuSova &
Svoboda; 2017a, 2017b; Huffman, 2018) concluiram que é inapropriado mensurar bearer
plants (plantas portadoras, como exemplo a soqueira da cana-de-acucar) pelo valor justo.

De acordo com o International Financial Reporting Standarts Foundation — IFRS
(2014), o International Accounting Standards Board (IASB) entrevistou, em 2011, diversas
partes interessadas nos numeros contabeis gerados pela mensuragéo de plantas portadoras. Os
entrevistados pelo IASB argumentam que plantas portadoras possuem caracteristicas
semelhantes de maquinas e equipamentos, sdo mantidas para produzir e com remota
possibilidade de venda, o que resulta em auséncia de mercado ativo, tornando a mensuragdo do
valor justo custosa e complexa. Além disso, os entrevistados alegam que a mensuracgéo do valor
justo de plantas portadoras reflete em maior volatilidade nos resultados e, por esse motivo,
investidores, analistas e outros stakeholders eliminam os efeitos das variagdes no valor justo de
ativos bioldgicos de producéo para analisar o lucro ou prejuizo reportado pelas empresas.

Esses motivos convenceram o IASB a alterar os requisitos para contabilizar plantas
portadoras, pois existia um consenso de que a mensuracdo desses ativos bioldgicos ao valor
justo ndo retratava a real situacdo econémico-financeira das empresas. Assim, em julho de
2014, o 6rgdo emitiu novas versdes das normas International Accounting Standard (1AS) 41 —
Agriculture e 1AS 16 — Property, Plant and Equipament, para incluir as plantas portadoras no
escopo dos critérios de mensuracgéo de ativos imobilizados.
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Essa reclassificacdo pode impactar nos indicadores de liquidez, estrutura de capital e
rentabilidade das empresas, principalmente aquelas que exploram a cana-de-acucar (Oliveira,
Silva, Prado & Barbosa, 2018). Sob esse aspecto, Bohusova e Svoboda (2017a) concluem que
a forma de mensuracgdo dos ativos bioldgicos afeta a posicéo financeira e o desempenho das
empresas do setor agricola. No entanto, para Cavalheiro, Gimenes e Binotto (2018) ndo ha
consenso entre os profissionais contabeis sobre os impactos da IAS 41 no setor sucroenergético.

Diante do exposto, o presente estudo busca resposta para a seguinte questdo: Qual o
impacto das emendas as IAS 16 e IAS 41 na posi¢do econdémico-financeira das empresas
do setor sucroenergetico brasileiro? Por conseguinte, considerando que a analise do
desempenho econdmico-financeiro de uma empresa deve ser pautada em informacgdes de
qualidade e comparaveis numa série historica, o objetivo deste estudo consiste em identificar o
impacto das emendas as IAS 16 e IAS 41 na posi¢do econdmico-financeira das empresas
sucroenergeéticas brasileiras, no periodo de transicdo de 2015 a 2017. Para atingir o objetivo
proposto, analisam-se as rubricas potencialmente afetadas pela nova pratica contabil, bem como
os reflexos na comparabilidade dos principais indicadores econdmico-financeiros e do ciclo
operacional das empresas sucroenergéticas.

A cana-de-aglcar é um importante ativo bioldgico ao agronegocio nacional. De acordo
com a Unido da Industria de Cana-de-Acucar (UNICA, 2019), o valor bruto movimentado pela
cadeia sucroenergética na safra 2018/2019 é equivalente a 2% do Produto Interno Bruto (PIB)
brasileiro. Segundo a entidade, o Brasil € o maior produtor e exportador de agucar, com cerca
de 20% da producdo global e 45% do mercado mundial, é o segundo maior produtor e
exportador de etanol e a energia elétrica gerada pelo setor atendeu o equivalente a
aproximadamente 11 milhdes de residéncias no pais. Além disso, o setor sucroenergético tem
sido estimulado pela Politica Nacional de Biocombustiveis (RenovaBio), Lei n® 13.576/2017,
gue tem como escopo expandir a producdo de biocombustiveis e contribuir com a reducdo das
emissOes de gases de efeito estufa, por meio de incentivos fiscais, financeiros e crediticios.

O setor sucroenergético ocupa uma posicao estratégica dentre os setores do agronegdcio
brasileiro, com destaque aos aspectos socioeconémicos, tecnoldgicos e de producao, o que tem
atraido a atencdo de investidores nacionais e internacionais (Siqueira, Shikida & Cardoso,
2017). Desse modo, faz-se necessario obter evidéncias do impacto dos novos padrbes de
contabilizacdo de plantas portadoras na posicdo econdmico-financeira das empresas
sucroenergéticas, buscando minimizar o risco de crédito por parte dos investidores e credores
do setor.

Este estudo esta organizado em cinco se¢es, incluindo esta introducdo. Na segunda
secdo, expde-se o referencial tedrico. Os procedimentos metodoldgicos sdo delineados na
terceira secdo. Os resultados do estudo sao apresentados e discutidos na quarta se¢cdo. Na quinta
secdo sdo apresentadas as consideracdes finais e sugestdes para futuras pesquisas.

2. REFERENCIAL TEORICO

Este referencial ressalta a discussdo tedrico-empirica do ativo bioldgico e estudos sobre
mensuracdo de plantas portadoras.

As atividades agricolas e pecudrias exploram ativos bioldgicos (gado de leite, soja e
cana-de-acucar, por exemplo) para a extracdo de produtos agricolas (leite, grao de soja colhido
e cana colhida, respectivamente). Assim, o ativo bioldgico é um animal e/ou uma planta, vivos,
que estdo sujeitos a transformacdes bioldgicas, que compreendem o processo de crescimento,
degeneracgéo, producdo e procriagdo, que causam mudangas qualitativas e quantitativas nos
ativos biologicos (IAS 41).

O ativo bioldgico deve ser mensurado ao valor justo menos despesas de venda. Se o
valor justo ndo puder ser mensurado de forma confiavel, o ativo bioldgico deve ser mensurado
ao custo, menos qualquer depreciacéo e perda por irrecuperabilidade acumuladas (IAS 41). A
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mensuracdo do valor justo de ativos bioldgicos, de acordo com a IFRS 13 — Fair Value
Measurement, deve seguir uma hierarquia classificada em trés niveis: mercado ativo (inputs de
nivel 1), mercado ativo de ativos similares (inputs de nivel 2) e Fluxo de Caixa Descontado
(FCD) (inputs de nivel 3).

Uma caracteristica importante dos ativos bioldgicos € a distingdo entre consumiveis e
de producéo. Os ativos biol6gicos consumiveis (soja e cana em pé), que sdo normatizados pela
IAS 41, devem ser mensurados ao valor justo menos despesas de venda e classificados no ativo
circulante, enquanto que os ativos bioldgicos de producédo (gado de leite e soqueira da cana-de-
acucar), devem ser contabilizados, no ambito da IAS 16, pelo custo, menos qualquer
depreciacdo e perda por irrecuperabilidade acumuladas e reportados no ativo ndo circulante. A
pratica contabil vigente até 31 de dezembro de 2015 requeria que ambos os ativos biologicos,
consumiveis e de producgdo, fossem mensurados pelo valor justo menos despesas de venda.

Herbohn e Herbohn (2006) advertem que a inclusdo no resultado de ganhos ou perdas
ndo realizados financeiramente, derivados da mensuracéo de ativos biol6gicos pelo valor justo,
pode levar a expectativa irrealista de distribuicdo de dividendos aos acionistas, pois esse modelo
de mensuragdo aumentou a subjetividade dos nimeros contabeis, a volatilidade dos lucros e a
manipulacdo de resultados.

Elad e Herbohn (2011) ressaltam que a volatilidade causada pelo valor justo de ativos
bioldgicos ocorre porque os ganhos ou perdas reportados no resultado podem néo ser realizados
em periodos subsequentes. Sob esse aspecto, Aryanto (2011) alertou que o reconhecimento de
ganhos ou perdas de plantas portadoras podem levar a informacdes enganosas, porque a receita
associada a esses ativos nunca seré realizada.

Em relacéo aos estudos sobre mensuracéo de plantas portadoras, Bozzolan et al. (2016)
concluem que a definicdo de planta portadora ainda ndo é clara, e isso abre margem para
subjetividade no processo de mensuragdo. Os autores ressaltam que as entidades devem realizar
uma avaliacdo cuidadosa e elaborar metodologias para mensurar plantas portadoras. Nessa
tematica, Damian et al. (2014) ressaltam que o IASB deve avaliar se a nova configuracao para
mensuracdo de plantas portadoras oferece informacgdes mais Uteis nas demonstracdes
financeiras em comparagéo aos requisitos anteriormente estabelecidos.

Argilés-Bosch, Miarons, Garcia-Blandon, Benavente e Ravenda (2017) descobriram
que a mensuracédo de plantas portadoras pelo valor justo tem pouca significancia na precisédo de
prever futuros fluxos de caixa, mas sugerem que a alteracdo na IAS 41, para mensurar plantas
portadoras ao custo, provavelmente ndo melhorard a capacidade dos nimeros contébeis em
estimar os futuros fluxos de caixa. Nessa linha, para Huffman (2018) os lucros resultantes da
mensuracdo de plantas portadoras sdo significativamente menos relevantes.

Os contadores, defensores do valor justo, ressaltam que o valor preditivo resultante
desse método contabil é mais Gtil para tomada de decisdes, justificando que a mensuracao da
cana-de-acgUcar deve ser realizada pelo FCD, enquanto que os criticos alegam que o célculo do
valor justo é complexo e cercado de julgamentos, resulta em menor confiabilidade, ndo aumenta
a capacidade informacional e a relevancia para tomada de decisdo e, geralmente, ndo é utilizado
por investidores. Assim, os profissionais contabeis mais conservadores acreditam que é melhor
continuar utilizando o método de custo para mensurar a cana-de-agucar (Cavalheiro et al.,
2018).

Sobre as emendas as IAS 16 e IAS 41, Penha, Nascimento, Batista, Taveira e Sales
(2018) identificaram que as empresas que exploram a cana-de-agucar foram as principais
responsaveis pelas reclassificagbes e reapresentacbes dos efeitos das novas regras de
contabilizacdo de plantas portadoras no Brasil. Sob esse aspecto, Oliveira et al. (2018)
concluem que o0s novos critérios de mensuracgdo dos ativos bioldgicos afetaram os indicadores
econémico-financeiros das empresas sucroenergéticas, em especial, os indices de liquidez
corrente e estrutura de capital.
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Queluz et al. (2019) identificaram reducéo na volatilidade do resultado nas empresas
gue possuem canaviais apos a alteracdo nos critérios de mensuracdo de plantas portadoras, 0
que pode contribuir nas estimativas de lucros pelos analistas de mercado e beneficiar os usuarios
externos no processo de tomada de decisdes. No entanto, Bozzolan et al. (2016) alertam que as
novas regras ainda permitem a mensuracao pelo valor justo dos ativos bioldgicos consumiveis
que crescem nas plantas portadoras, e isso pode aumentar a complexidade e a subjetividade da
mensuracdo, ndo eliminando a volatilidade nos lucros.

Em relacdo as incertezas no processo de mensuracdo da cana-de-aglcar, ao estudar a
reacdo de diferentes stakeholders sobre as emendas proposta pelo IASB, que alteraram 0s
padrdes de mensuracdo de portadoras, Damian et al. (2014) concluem que maiores
esclarecimentos sdo necessarios antes de confiar nos beneficios da mensuracdo de ativos
bioldgicos pelo valor justo. Nessa linha, Silva e Nardi (2019) recomendam novas discussoes
sobre 0 assunto, com vistas a revisar o critério de mensuracao da cana em pé ao valor justo.
Enquanto isso, para evitar nimeros enganosos, 0s autores propdem a mensuracao dos ativos
bioldgicos consumiveis ao custo, assim como requerido para plantas portadoras.

3. PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

A populacdo da pesquisa compreende as companhias que atuam no setor
sucroenergético brasileiro que possuem recursos investidos em lavouras de cana-de-agucar.
Essas companhias foram identificadas nos sitios CanaNova.com
<https://www.novacana.com/usinas_brasil>, Unido da Inddstria de Cana-de-Acucar (UNICA)
<https://www.unica.com.br/sobre-a-unica/associadas/>, Unido Nacional da Bioenergia
(UDOP) <https://www.udop.com.br/index.php?item=associadas_relacao> e Impressa Oficial
do Governo do Estado de Séo Paulo <https://www.imprensaoficial.com.br/>.

Os dados foram coletados em janeiro de 2020 nas demonstracfes financeiras e notas
explicativas dos exercicios sociais no periodo de transicdo de 2015 a 2017. Esse periodo
compreende a fase de adocdo das emendas as IAS 16 e IAS 41, que estabelece novas regras
para a mensuracao de plantas portadoras.

Foram obtidos os dados de 82 companhias, sendo 65 paulistas, 7 paranaenses, 5
mineiras, 3 goianas e 2 sul-mato-grossenses. Dessas, 16 empresas disponibilizaram os dados
para acesso livre em seus respectivos websites. Outras 58 companhias divulgaram suas
demonstragdes financeiras na Imprensa Oficial do Governo do Estado de S&o Paulo. Apds o
envio de e-mail com oficio de apresentacdo da pesquisa, acompanhado de contato via telefone
aos responsaveis pelas demonstracdes financeiras, cinco empresas enviaram os dados por e-
mail e outras trés forneceram acesso com login e senha para download dos dados no portal de
relacionamento com investidores. Os critérios de selecdo da amostra final sdo apresentados na

Tabela 1.

Tabela 1

Critérios de selecdo da amostra da pesquisa
Critérios SP PR MG GO MS  Total
Observagdes Iniciais 65 7 5 3 2 82
(-) Nao reportaram saldos em Ativos Biolégicos 12 1 - - - 13
(-) N&o apresentaram retrospectivamente as alteragdes nos 4 - - - 1 5
critérios de mensuragdo de plantas portadoras
(=) Amostra Final 49 6 5 3 1 64

Fonte: Dados da pesquisa (2020).
Nota: Sdo Paulo (SP); Parana (PR); Minas Gerais (MG); Goias (GO); Mato Grosso do Sul (MS).
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A partir das observacdes iniciais, foram realizadas buscas nas demonstragdes financeiras
e notas explicativas por palavras-chave ‘ativo biologico’, ‘cana-de-agtcar’, ‘planta portadora’,
‘bearer plants’, ‘CPC 29°, ‘CPC 27°, ‘IAS 41’ e ‘IAS 16°. Os dados foram tabulados e
categorizados, 0 que possibilitou a padronizacao das variaveis analisadas.

No Brasil, as alteracfes na mensuracao de plantas portadoras foram implementadas para
periodos anuais com inicio em 1° de janeiro de 2016 ou apds esta data, em conformidade com
a IAS 8 — Accounting Policies Changes in Accounting Estimates and Errors, essa mudanca de
politica contébil deve ser aplicada, retrospectivamente, ao exercicio social imediatamente
anterior ao periodo de adocéo, e reportada de forma comparativa.

Os dados revelam que a apresentagéo retrospectiva das informacoes foram realizadas
por 17 entidades em 31/12/2016 (reapresentado 31/12/2015), 41 em 31/03/2017 (reapresentado
31/03/2016), cinco em 30/04/2017 (reapresentado 30/04/2016) e uma em 31/12/2017
(reapresentado 31/12/2016). O exercicio social reapresentado foi utilizado como base de
comparagdo aos numeros contabeis reportados originalmente. Os efeitos da apresentacdo
retrospectiva foram demonstrados em quadros analiticos nas notas explicativas dessas
companhias, com destaque para os valores originais, 0s ajustes e os valores reapresentados no
Balanco Patrimonial e na Demonstracao do Resultado.

As mudancas na IAS 16 e IAS 41 podem ter impactado nas rubricas patrimoniais: Ativo
Total (AT), Ativo Circulante (AC), Ativo Ndo Circulante (ANC), Imobilizado (Imob) e
Patrimdnio Liquido ou passivo a descoberto (PL); e nas rubricas de resultado: Variagcdo no
Valor Justo de Ativos Bioldgicos (VVJAB); Custo dos Produtos Vendidos (CPV); Lucro
Operacional antes das receitas e despesas financeiras (LO) Lucro ou Prejuizo Liquido (LPL);
nos tributos diferidos: Tributos Ativos Diferidos (TAD); Tributos Passivos Diferidos (TPD);
Tributos Diferidos Liquido (TDL); Tributos Diferidos incidentes sobre Variagdo no Valor Justo
de Ativos Bioldgicos (TDVVIJAB). A reclassificacdo das plantas portadoras do Ativo
Circulante para o Ativo Nao Circulante pode ter afetado no Fluxo de Caixa Operacional (FCO),
apurado pelo método indireto.

A comparabilidade dos nlmeros contabeis foi testada por meio do indice de
Comparabilidade de Gray (ICG), desenvolvido por Gray (1980). Lemes e Nogueira (2008)
identificaram, por meio do ICG, Lucro ou Prejuizo Liquido diferentes, demonstrando que as
empresas ndo tiveram seus ajustes comparaveis, quando apurado pelos padrées BRGAAP e
USGAAP. Utilizando o inverso do ICG para companbhias brasileiras de capital aberto, Santos e
Calixto (2010) encontraram aumentos significativos no Lucro Liquido de 2017 e queda em
2018, além de reducdo no Patriménio Liquido em ambos os periodos na adocao inicial da Lei
n°11.638/2007 no Brasil. Prado e Lemes (2016) identificaram, pelo inverso do ICG, diferencas
significativas no Imobilizado, no Intangivel, nos Custo de Bens e/ou Servicos, nas Receitas e
na Composicdo do Endividamento das empresas.

Seguindo Santos e Calixto (2010) e Prado e Lemes (2016), o IGC foi adaptado aos
objetivos da pesquisa, conforme a Equacéo 1.

ICI =1+ ( Vreapresentada - Voriginal ) (l)

Voriginal

Em que:

ICI = indice de Comparabilidade Inverso (ICI) na transicao.

Vorigina = Variavel apurada em conformidade com a IAS 41, antes das mudancas nas
regras de mensuracdo de plantas portadoras.

Vyeapresentaaa = Variavel apurada em conformidade com as emendas as IAS 16 e IAS
41, depois das mudancas nas regras de mensuracao de plantas portadoras.
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Os valores iguais a 1 apontam que a adoc¢do do novo padrdo ndo impactou o valor da
variavel analisada na apresentacdo retrospectiva das demonstracdes financeiras, ndo afetando a
comparabilidade dos numeros contabeis. A comparabilidade é impactada quando o resultado
da equacdo apresentar valores diferentes de 1. Os valores do ICI superiores a 1 apontam o
acréscimo no valor da rubrica no padrdo IAS 16/IAS41, em comparacdo ao padrdo contabil
anterior estabelecido pela IAS 41. Quando o valor apurado for menor que 1 denota um
decréscimo no valor da variavel.

Para melhor entendimento sobre o comportamento das rubricas contabeis, foram
calculados, para cada companhia, dez indicadores econémico-financeiros (Tabela 2), com base
nas informacgdes divulgadas antes e depois da adog¢do dos novos critérios de mensuracdo de
plantas portadoras. Esses indicadores foram selecionados, pois as mudancas na IAS 16 e IAS
41 podem estar ligadas com as rubricas patrimoniais e de resultado que os compdem.

Tabela 2
Indicadores econdmico-financeiros utilizados na andlise
Grupo / Interpretacdo Indicador Composicéo
Participacdo de Capital de Terceiros (PCT) T
PL
Estrutura de Capital Composicéo do Endividamento (CE) PC
(Quanto menor, melhor) CT
Imobilizagdo do Patriménio Liquido (IPL) Imob + Inv + Int
PL
Liquidez Geral (LG) AC + ANC
PC + PNC
Liquidez Liquidez Corrente (LC) AC
(Quanto maior, melhor) PC
Liquidez Seca (LS) Disp + ARCC
PC
Margem Liquida (ML) LPL
RL
Giro do Ativo (GA) RL
Rentabilidade AT
(Quanto maior, melhor) Retorno sobre o Patriménio Liquido (RPL) LPL
PL
Retorno sobre Investimentos (RI) LPL
AT

Fonte: Adaptado de Matarazzo (2011) e Prado e Lemes (2016).

Nota: Ativo Total (AT); Disponibilidades (Disp); Ativos de Répida Conversibilidade em Caixa (ARCC); Ativo
Circulante (AC), Ativo Nao Circulante (ANC); Investimentos (Inv); Imobilizado (Imob); Intangivel (Int); Passivo
Circulante (PC); Passivo N&o Circulante (PNC); Capital de Terceiros (CT); Patriménio Liquido ou passivo a
descoberto (PL); Receita Liquida (RL); Lucro ou Prejuizo Liquido (LPL).

Esses indicadores retratam a posicdo econdémico-financeira das empresas e podem ser
Uteis aos stakeholders no processo de tomada de decisdo sobre o aporte de seus investimentos
e na analise e concessdo de crédito. Além disso, Oliveira et al. (2018) recomendam o estudo do
impacto das mudancas nas regras aplicadas as plantas portadoras no ciclo operacional das
companhias sucroenergéticas. Para Dechow e Dichev (2002), o Ciclo Operacional (C0) da
empresa é calculado com base na Equacéo 2.

360 360
CO = < Vendast ) + ( CPV¢ ) (2)
(Contas areceber médio) (Estoque médio)
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Em que:

Vendas; = Receita Liquida das operac¢des no periodo t;

CPV, = Custo dos Produtos vendidos no periodo t;

Contas a receber médio = Média das Contas a receber de curto prazo do periodo t-1
e do periodo t;

Estoque médio = Média dos Estoques de curto prazo do periodo t-1 e do periodo t;

Para andlises preliminares dos dados, foram calculadas as estatisticas descritivas
(frequéncia, média, mediana, desvio padrdo, minimo e maximo). Em seguida, foi realizado o
teste Shapiro-Wilk, no qual as varidveis de interesse ndo apresentaram distribuicdo normal.
Desse modo, foi aplicado o teste ndo paramétrico de Wilcoxon pareado para identificar o
impacto nas variaveis analisadas. Os testes foram realizados no Software Estatistico Livre R (R
Development Core Team), versao 3.3.1.

4. RESULTADOS E DISCUSSAO
4.1 Mensuracao de ativos bioldgicos no setor sucroenergético brasileiro

Embora as emendas as IAS 16 e IAS 41 requerem que as plantas portadoras sejam
mensuradas ao custo, a cana em pé que cresce na soqueira continua a ser mensurada ao valor
justo, notadamente, pelo FCD, que representa o valor presente liquido das projecdes de receitas
e despesas para as proximas safras. Isso sugere que 0s precos da cana-de-agucar, cotados em
mercados ativos (inputs de nivel 1), ndo estdo disponiveis no momento da mensuracdo ou ndo
sdo confiaveis para determinar o valor justo, levando as empresas do setor a manter o uso de
inputs de nivel 3.

O célculo do valor justo do ativo bioldgico pelo FCD é uma avaliagdo econémico-
financeira da cana-de-agucar que utiliza uma taxa de desconto compativel para a remuneragéo
do investimento nas circunstancias em que a cana-de-aclcar é mensurada, como o Weighted
Average Capital Cost (WACC), que representa o custo médio ponderado do capital. Silva,
Nardi e Ribeiro (2015) alertam que o uso do método de FCD para mensurar ativos biologicos,
na auséncia de mercado ativo, exige discricionariedade dos gestores, o que pode influenciar na
qualidade das informac@es contabeis.

Com base nas notas explicativas das empresas sucroenergéticas, as lavouras de cana-de-
acUcar estdo sujeitas a sazonalidade operacional de acordo com o ciclo vegetativo e de
desenvolvimento da cultura, que ocorre no periodo de abril a novembro de cada safra (ciclo de
colheita da regido Centro-Sul do Brasil). Assim, uma possivel explicacdo para a manutencédo
do uso do FCD é que no momento de encerramento das demonstracdes financeiras, parte
expressiva das lavouras de cana-de-agUcar se encontram em plena transformacao bioldgica e,
por conseguinte, a cana em pé é considerada imatura para colheita, 0 que sugere nao haver
mercado ativo para determinar o valor justo nesse estagio de maturago.

4.2 Impactos dos ajustes contabeis na transi¢édo

A Tabela 3 apresenta os resultados da Equacéo 1 para o ICI das variaveis analisadas,
que denota o impacto da nova pratica contabil de mensuracdo de plantas portadoras na
comparabilidade dessas rubricas na transi¢do. Pela assimetria dos dados e a alta variabilidade
das variaveis estudadas, optou-se em analisar 0 comportamento das rubricas pela mediana e
pelo desvio padrdo. Isto posto, as rubricas que sofreram maiores varia¢es, medidas pelo desvio
padrdo do ICI, foram Tributos Ativos Diferidos (11,66), Tributos Diferidos Liquido (8,85) e
Variacdo no Valor Justo de Ativos Bioldgicos (5,08). Isso significa que quanto maior o desvio
padrdo, mais disperso € o ICI da rubrica analisada, no qual os valores mais altos e mais baixos
do ICI ndo seguem o padrdo da amostra analisada.



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

Tabela 3
ICI das rubricas contabeis afetadas pelas emendas as 1AS 16 e IAS 41

Rubricas n Média Mediana Desvio Padrdo Minimo Maéaximo | Shapiro-Wilk  Wilcoxon
AT 64 0,98 0,99 0,03 0,88 1,06 | < 0,001*** < 0,001***
AC 64 1,46 1,29 0,52 0,86 3,56 | < 0,001*** < 0,001***
ANC 64 0,90 0,88 0,12 0,65 1,55 | < 0,001*** < 0,001***
Imob 64 1,50 1,47 0,34 1,00 3,07 | < 0,001**= < 0,001***
PL 64 1,05 0,97 1,18 -1,87 9,51 | < 0,001*** < 0,001***
VVJAB 54 0,27 0,41 5,08 -24,76 13,10 | < 0,001*** 0,037**
CpVv 64 1,01 1,00 0,05 0,88 1,23 | < 0,001*** 0,017**
LO 64 0,82 0,91 0,54 -0,74 2,72 | <0,001%** 0,009***
LPL 64 0,71 1,00 1,43 -7,08 3,67 | <0,001**= 0,004***
TAD 29 3,56 1,12 11,66 0,85 64,12 | < 0,001*** 0,001***
TPD 32 0,94 0,94 0,58 0,17 3,84 | <0,001*** < 0,001***
TDL 54 2,12 1,00 8,85 -11,15 64,12 | < 0,001*** < 0,001***
TDVJAB 25 0,22 0,36 1,22 -3,60 1,42 | < 0,001*** < 0,001***
FCO 63 0,96 1,00 0,21 0,23 1,87 | < 0,001*** 0,065*

Fonte: Dados da pesquisa; Nota: Nivel de significAncia (Sig): 10% (*), 5% (**) e 1% (***).

O teste de Wilcoxon pareado revelou que as emendas as IAS 16 e IAS 41 impactaram
significativamente todas as rubricas analisadas na transicdo, 0 que compromete a
comparabilidade dos nimeros contabeis reportados pelas empresas do setor. Verifica-se, pela
Tabela 3, que os ajustes efetuados na transicdo aumentaram a mediana do Ativo Circulante
(29%), do Imobilizado (47%) e dos Tributos Ativos Diferidos (12%). Por outro lado, 0s novos
critérios de contabilizacdo de plantas portadoras geraram reducdo na mediana do Ativo Total
(1%), do Ativo Nao Circulante (12%), do Patriménio Liquido (3%), da Variacao no Valor Justo
de Ativos Bioldgicos (59%), do Lucro Operacional (9%), dos Tributos Passivos Diferidos (6%)
e dos Tributos Diferidos incidentes sobre a Variacdo no Valor Justo de Ativos Biologicos
(64%).

Os impactos nessas rubricas sdo explicados pela reclassificacdo das soqueiras da cana-
de-agUcar no Balango Patrimonial, que agora séo evidenciados como Imobilizado no &mbito da
IAS 16, mensurados pelo custo menos depreciacdo e perdas por irrecuperabilidade, enquanto
que cana em pé, considerada um ativo biolégico consumivel, continua a ser mensurada pelo
valor justo menos as despesas de venda, passando a ser reportada no Ativo Circulante. Além
disso, conforme permitido pela IAS 16 na transi¢do, o valor justo das lavouras de cana-de-
acucar, registrados anteriormente no Ativo Nao Circulante, pode ter sido utilizado como custo
atribuido (deemed cost), impactando o Imobilizado e o Patriménio Liquido pelo
reconhecimento do Ajuste de Avalia¢do Patrimonial.

Na andlise das demonstragOes financeiras, observou-se que tanto no reporte original
quanto no reapresentado, a variagdo no valor justo de ativos bioldgicos realizada e ndo realizada
é reconhecida no resultado do exercicio pelas companhias. A parcela realizada € proveniente
do consumo da porgdo do valor justo alocado a cana colhida/vendida, que impacta no Custo
dos Produtos Vendidos, enquanto que a parcela ndo realizada representa a cana nao
colhida/vendida (cana em pé), que reflete no Ativo Circulante. Embora esses ajustes ndo afetem
diretamente o fluxo de caixa das companhias, com a nova regra, a mensuracao do valor justo €
permitida somente para a cana em pé, o que repercute no Fluxo de Caixa Operacional apurado
pelo método indireto.

Esses achados corroboram com Cavalheiro et al. (2018), no qual os profissionais de
contabilidade do setor de cana-de-agucar entendem que a escolha dos métodos, técnicas e
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metodologias impactam a variacdo no valor justo de ativos bioldgicos e, por conseguinte, no
valor total desses ativos e no Patriménio Liquido. Tais resultados também se alinham com os
encontrados por Queluz et al. (2019), no qual sugerem que essa reclassificacdo de plantas
portadoras no Imobilizado impactou a variagdo no valor justo de ativos bioldgicos.

O efeito fiscal da mensuracdo de ativos bioldgicos pelo valor justo também é uma
preocupacao aos opositores da IAS 41 em vérias jurisdi¢des (Elad & Herbohn, 2011). Sob esse
aspecto, 0s ajustes na transicdo também afetaram os tributos diferidos incidentes sobre a
variacdo no valor justo da cana em pé que, por sua vez, refletiram nos tributos ativos e passivos
diferidos e, consequentemente, no valor liquido dos tributos diferidos. Isto corrobora com
Cavalheiro et al. (2018), no qual identificaram que o impacto no imposto de renda diferido foi
considerado por 40,63% dos profissionais contabeis entrevistados no setor de cana-de-acucar.
O impacto da mensuracao dos ativos biolégicos pelo valor justo nos impostos diferidos também
foi evidenciado por Rech, Pereira e Oliveira (2008) na atividade pecuaria e por Einsweiller e
Fischer (2013) nas empresas de papel e celulose.

A Tabela 4 expbe a distribuicdo de frequéncias do ICI, demonstrando que as rubricas
analisadas apresentaram comportamentos dispares na transicdo. Observa-se que 0s ajustes na
transicdo impactaram predominantemente na redugdo (ICI<l) da maioria das rubricas
analisadas, com destaque para o Ativo Nao Circulante (93,8%), Patrimonio Liquido (68,8%),
Variacdo no Valor Justo de Ativos Biologicos (65,6%) e Lucro Operacional 71,9%). Por outro
lado, verifica-se que os ajustes refletiram de forma majoritaria no aumento (ICI>1) do Ativo
Circulante (96,9%), do Imobilizado (95,3%) e dos Tributos Ativos Diferidos (29,7%).

Tabela 4
Distribuicdo de frequéncia do ICI das rubricas contdbeis analisadas
. ICI<1 ICI=1 ICI>1 N&o informado
Rubrica
% n % n % n %
AT 43 67,2% 7 109% 14 21,9% 0 0,0%
AC 1 1,6% 1 16% 62 96,9% 0 0,0%
ANC 60 93,8% 1 1,6% 3 4,7% 0 0,0%
Imob 1 1,6% 2 31% 61 95,3% 0 0,0%
PL 44 68,8% 7 109% 13 20,3% 0 0,0%
VVJAB 42 65,6% 1 1,6% 11 17,2% 10 15,6%
CpPV 10 156% 28 438% 26 40,6% 0 0,0%
LO 46 71,9% 5 7,8% 13 20,3% 0 0,0%
LPL 32 50,0% 7 109% 25 39,1% 0 0,0%
TAD 4 6,3% 6 94% 19 29,7% 35 54,7%
TPD 20 31,3% 7 109% 5 7,8% 32 50,0%
TDL 27 42,2% 7 109% 20 31,3% 10 15,6%
TDVJAB 19 29,7% 3 47% 3 4,7% 39 60,9%

FCO 23 359% 23 359% 17 26,6% 1 1,6%
Fonte: Dados da pesquisa

Com excegdo das rubricas Lucro ou Prejuizo Liquido, Tributos Diferidos Liquido e
Fluxo de Caixa Operacional, que expuseram altos valores de desvio padrdo do ICI, a
distribuicdo de frequéncia das demais rubricas estdo alinhadas com suas respectivas medianas,
exibidas na Tabela 3. Constatou-se, por exemplo, que 0s ajustes na transi¢cdo diminuiram o
saldo da Variagdo no Valor Justo de Ativos Bioldgicos em 42 empresas (65,6%), aumentou 0s
valores reportados em 11 companhias (17,2%), ndo produziu efeito em uma empresa (IC1=0),
enquanto que outras 10 empresas (15,6%) ndo apresentaram informacg6es suficientes para
calcular o ICI (Tabela 4).
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4.3 Analise dos impactos das emendas as 1AS 16 e 1AS 41 na posi¢do econdmico-financeira
das empresas sucroenergéticas brasileiras

As empresas sucroenergéticas estdo sujeitas ao julgamento subjetivo dos gestores, que
envolvem as premissas para a mensuracdo do valor justo da cana em pé, resultando em
distorcdes relevantes nas demonstracdes financeiras, devido as incertezas inerentes a atividade
e o tipo de estimativa. Assim, além das reclassificacfes das rubricas no Balanco Patrimonial e
da mudanca nos critérios de mensuracdo de plantas portadoras, a transicdo da norma pode
também ter impactado nas premissas e estimativas utilizadas pelos gestores na determinacéo do
valor justo apurado pelo FCD. Conforme valor p do teste de Wilcoxon (Tabela 4), esse conjunto
de mudancas refletiu em diferencas significativas em quase todos indicadores econémico-
financeiros e no ciclo operacional das companhias sucroenergéticas analisadas.

Tabela 5
ICI dos indicadores econémico-financeiros e do ciclo operacional
Indicadores n Meédia Mediana Desvio Padrdo Minimo Maéaximo Shapiro-Wilk  Wilcoxon

PCT 64 0,97 1,02 0,84 -4,75 2,80 | < 0,001*** 0,006***
CE 64 1,01 1,00 0,01 0,98 1,05| 0,002*** 0,001***
IPL 64 1,44 1,53 1,26 -6,69 4,23 | < 0,001*** < 0,001***
LG 64 0,99 0,99 0,05 0,91 1,28 | 0,065* < 0,001***
LC 64 1,46 1,29 0,52 0,86 3,56 | < 0,001*** < 0,001***
LS 64 0,99 1,00 0,07 0,48 1,03 | < 0,001*** 1,000 NS
ML 64 0,72 1,00 1,43 -7,08 3,67 | <0,001*** 0,004***
GA 64 1,02 1,01 0,04 0,92 1,14| 0,024** 0,002***
RPL 64 0,46 0,94 1,93 -9,66 3,72 | < 0,001*** 0,005***
RI 64 0,72 1,00 1,48 -1,26 3,70 | < 0,001*** 0,003***
CoO 64 0,98 1,00 0,08 0,42 1,13 | < 0,001*** 0,070*

Fonte: Dados da pesquisa; Nota: Nivel de significAncia (Sig): 10% (*), 5% (**) e 1% (***); NS (ndo
estatisticamente significante).

Com excecdo da Liquidez Seca, que ndo apresentou diferenca significativa, a Tabela 5
expde que o0s ajustes na transi¢do geraram aumento na mediana da Participacdo de Capital de
Terceiros (2%), da Imobilizacdo do Patriménio Liquido (44%), da Liquidez Corrente (29%) e
do Giro do Ativo (1%). Em contraste, as adequacOes contabeis reduziram a mediana da
Liquidez Geral (1%) e do Retorno sobre o Patrimonio Liquido (6%). Nota-se, pela mediana,
gue a Composi¢do do Endividamento, a Margem Liquida e o Retorno sobre Investimentos
permaneceram estaveis, mas com alto desvio padrdo do ICI dos dois ultimos indices.

As lavouras de cana-de-acgucar, de acordo com informacBes agrondmicas disponiveis
nas notas explicativas das empresas analisadas, possuem ciclo produtivo economicamente
viavel de cinco a oito safras ap6s seu primeiro corte, dependendo das condic¢Ges edafoclimaticas
e do material genético utilizado. Assim, a soqueira da cana-de-actcar, devidamente tratada,
cresce novamente dando inicio a um novo ciclo operacional.

Na abordagem da pratica contabil, embora o Ciclo Operacional tenha se apresentado
estavel pela mediana, a nova configuragdo de mensuracdo de plantas portadoras refletiu nos
Custos dos Produtos Vendidos, o que impactou, ao nivel de significancia de 10%, no Ciclo
Operacional contabil na transicdo. Esse impacto ocorreu, pois 0s Custos dos Produtos Vendidos
sdo afetados pelos custos apropriados da cana em pe colhida e vendida ou consumida nos
processos de industrializacdo de usinas e destilarias, enquanto que a soqueira da cana-de-agucar
produz efeitos no Custo dos Produtos Vendidos por meio da depreciacdo apurada no periodo.
Outra possivel explicagdo para o impacto no Ciclo Operacional é que as adequagdes no valor
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justo da cana-de-acucar industrializada no periodo de transicdo afetaram o valor dos estoques
de acucar, etanol e produtos derivados.

Na transicao, os ajustes impactaram, de maneira geral, na piora da estrutura de capital e
de formas distintas na liquidez e rentabilidade, conforme Tabela 6.

Tabela 6
Impactos dos ajustes na posi¢do econdmico-financeira das empresas sucroenergéticas
. Melhor Pior Estavel .
Indicadores N % N % 0 % Tendéncia
PCT 15 234% 43 672% 6 9,4% PIORA
EStc';:“:tr:I d  ce 12 188% 26 40,6% 26 406%  PIORA
P IPL 6 9,4% 57 891% 1 1,6% PIORA
LG 15 234% 44 688% 5 7,8% PIORA
Liquidez LC 62  96,9% 2 3,1% 0 0,0% MELHORA
LS 10 15,6% 11 172% 43 672% ESTAVEL
ML 27  422% 31 484% 6 9,4% PIORA
Rentabilidade GA 39 60,9% 19 297% 6 9,4%  MELHORA
RPL 22 344% 35 547% 7 10,9% PIORA
RI 25 391% 32 50,0% 7 10,9% PIORA
Ciclo Operacional CO 25 391% 12 188% 27 422% ESTAVEL

Fonte: Dados da pesquisa

Os ajustes na transicao refletiram negativamente na estrutura de capital das empresas
sucroenergéticas. Mais da metade das empresas avaliadas apresentaram piora para Participacao
de Capital de Terceiros (67,2%) e Imobilizacdo do Patriménio Liquido (89,1%), assim como
parte expressiva das empresas que pioraram a Composicdo do Endividamento (40,6%). Isso
sugere que os impactos nos indicadores foram reflexos da reducdo do Patrimdnio Liquido ou
do aumento do Passivo a Descoberto (denominador na composicéo do indice PCT e IPL), ou
pelo aumento do Imobilizado (numerador no calculo do indicador IPL). Esses resultados se
assemelham aos obtidos por Oliveira et al. (2018), que identificaram aumento no IPL das
empresas de capital aberto.

Em relagéo aos indicadores de liquidez, 67,2% das empresas analisadas apresentaram
Liquidez Seca estavel na transicdo. Isso era esperado, pois a composi¢do desse indicador ndo
contempla rubricas afetadas significativamente pelas mudancas no padrao de contabilizacéo de
plantas portadoras. Nao obstante, identificou-se que 68,8% das empresas pioraram sua Liquidez
Geral, enquanto que para 96,9% as mudancas nos critérios de mensuragédo de plantas portadoras
refletiram em melhora na Liquidez Corrente, 0 que é explicado pelo aumento do Ativo
Circulante (numerador do LC) e pela reducdo no Ativo Nao Circulante (que compde o
numerador do LG), corroborando com os resultados encontrados por Oliveira et al. (2018).

Ao analisar os impactos nos indicadores de rentabilidade, com exce¢do do Giro do
Ativo, que melhorou em 60,9% das empresas, identificou-se que parte expressiva das
companhias analisadas apresentaram piores indices de Margem Liquida (48,4%), de Retorno
sobre o Patriménio Liquido (54,7%) e de Retorno sobre Investimentos (50%), o que corrobora
com Oliveira et al. (2018), que identificaram alteracbes nos indicadores de rentabilidade apos
a adocgéo dos novos critérios de mensuracao de plantas portadoras. Sugere-se que os indices de
rentabilidade foram impactados pelos ajustes nas rubricas que os comp&em, tais como Ativo
Total (denominador do GA e do RI), Lucro ou Prejuizo Liquido (numerador do ML, RPL e RI)
e Patriménio Liquido (denominador do RPL).

No que tange o efeito no Ciclo Operacional, nota-se que 42,2% das empresas
pesquisadas se apresentaram estaveis, enquanto que 18,8% das companhias aumentaram o
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intervalo de dias do Ciclo Operacional contabil. Todavia, 39,1% das empresas diminuiram o
periodo de dias para ‘fechar’ o Ciclo Operacional contabil, o que resulta numa situacdo melhor,
pois teoricamente a empresa levara menos dias entre a compra da matéria-prima, producao e
industrializacdo da cana-de-agUcar e recebimento das vendas de agucar, etanol e derivados.

Diante do exposto, as emendas as IAS 16 e IAS 41 impactaram significativamente na
comparabilidade da posicdo econdmico-financeira e do ciclo operacional das empresas
sucroenergeéticas. Portanto, para ndo tomar decisdes equivocadas, recomenda-se uma analise
cautelosa dos nimeros contabeis desse setor, pois ao comparar as demonstracdes financeiras
anteriores a 2015 com os demonstrativos financeiros reportados a partir de 1° de janeiro de
2016, os stakeholders devem estar atentos aos impactos gerados na transigéo.

5. CONSIDERACOES FINAIS

O objetivo desse estudo foi identificar o impacto das emendas as IAS 16 e IAS 41 na
posicdo econdmico-financeira das empresas sucroenergéticas brasileiras, no periodo de
transicdo de 2015 a 2017. Como corolario, os ajustes contabeis realizados na transicdo
impactaram significativamente nos saldos das rubricas patrimoniais e de resultado analisados.

Os resultados apontam que as companhias que exploram a cana-de-aglcar mantiveram
a pratica de mensurar o valor justo da cana em pé pelo FCD. Uma possivel explicacdo isso é
gue no momento do encerramento das demonstrac6es financeiras, parte expressiva das lavouras
de cana-de-acucar se encontram em plena transformacédo bioldgica e, por conseguinte, a cana
em pé é considerada imatura para colheita, ndo havendo mercado ativo para a mensuragédo do
valor justo nesse estadgio de maturacao. Isso sugere que 0s precos da cana-de agUcar, cotados
em mercados ativos, ndo estdo disponiveis ou ndo sdo confiaveis para determinar o valor justo
no periodo da mensuracdo. Tais achados sdo Uteis aos hormatizadores no aperfeicoamento das
normas nas situacGes em que ndo existe mercado ativo para ativos bioldgicos que se encontram
imaturos no momento do reporte das demonstracdes financeiras.

Constatou-se que o0s ajustes realizados na transicdo refletiram predominantemente de
forma negativa na estrutura de capital. Nao obstante, identificou-se que a maior parte das
empresas pioraram sua Liquidez Geral, enquanto que a maioria melhorou a Liquidez Corrente.
Quanto aos indicadores de rentabilidade, com excecdo do Giro do Ativo que melhorou, parte
expressiva da amostra analisada apresentou impacto negativo na Margem Liquida, no Retorno
sobre o Patriménio Liquido e no Retorno sobre Investimentos. Essas evidéncias contribuem
para subsidiar a analise de investidores e credores e a tomada de decisdo sobre futuros aportes
no setor sucroenergético brasileiro, bem como reduzir o risco de crédito.

Os achados desse estudo contribuem com o setor de cana-de-agUcar no Brasil, pois
abrange uma ampla amostra de empresas de capital fechado e companhias de capital aberto.
Essa pesquisa contribui com a literatura sobre os impactos gerados na ado¢édo de novas normas
contabeis, alertando que os stakeholders devem estar atentos nessas situacdes, para nao tomar
decisbes equivocadas. Nesse sentido, pesquisas futuras podem analisar o impacto da IFRS 16
no endividamento das empresas sucroenergéticas, pois essa norma estabelece novo padrao para
contabilizacdo de contratos de arrendamentos a partir de 1° de janeiro de 2019.

Os resultados aqui expostos estdo limitados a amostra e ao periodo analisado, nao
podendo ser generalizados para a populacdo. Considerando que as empresas sucroenergéticas
brasileiras apresentam diferentes datas de encerramento das demonstragfes financeiras e,
possivelmente, utilizam premissas distintas para calcular o FCD na mensuracéo do valor justo
da cana em pé, estudos futuros podem identificar o potencial efeito da adogdo de diferentes
préaticas contabeis na comparabilidade das demonstracgdes financeiras entre as companhias, bem
como o impacto na volatilidade dos lucros do setor. Além disso, pesquisas futuras devem
investigar se a renegociacgéo de dividas, a redugéo de custos operacionais, a utilizacao de novas
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tecnologias e a adesdo ao RenovaBio influenciam o desempenho econémico-financeiro dessas
empresas.
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