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Resumo: O conceito de valor justo na
agricultura, introduzido com a adocao
das normas CPC 29 e IAS 41, entre 2009
e 2010, estabeleceu uma nova forma
de mensurar e contabilizar os ativos
biolégicos. A mensuracdo dos ativos
bioldgicos passa a ser feita, também,
pelo meio do valor presente dos fluxos de
caixa que o ativo gerard durante sua vida.
Através deste novo panorama, o presente
trabalho teve como objetivo principal
propor uma metodologia que permita
mensurar o valor justo de qualquer ativo
bioldgico, aliando conceitos econ6micos
e agrondmicos. Assim, para compor
a proposta metodolégica do cdlculo
do valor justo dos ativos bioldgicos,
buscou-se ajustar alguns parametros da
composicao do fluxo de caixa descontado
para que o método consiga aferir a
situacdo da planta ou do animal a ser
avaliado no local onde eles se encontram.
Posteriormente, como alvo secundario,
testou-se empiricamente a metodologia
proposta com avaliacao da lavoura de
soja.

Palavras-chave: ativo bioldgico, valor justo, IAS
41, CPC 29.

Abstract: The concept of fair value in agriculture
introduced with the adoption of CPC 29 and IAS
41 standards between 2009 and 2010established
a new way of measuring and accounting for
biological assets. The measurement of biological
assets is also made by means of the present value
of the cash flows that the asset will generate
during its life. Through this new panorama,
the main objective of this work is to propose
a methodology to measure the fair value of
any biological asset, combining economic and
agronomic concepts. Thus, to compose the
methodological proposal for the calculation of
the fair value of the biological assets, it was tried

to adjust some parameters of the composition
of the discounted cash flow so that the method
can verify the situation of the plant or animal
to be evaluated in the place where they are
found. Subsequently, as a secondary target,
the proposed methodology with soybean crop
evaluation was empirically tested

Keywords: biological asset, fair value, IAS 41,
CPC 29.

1 INTRODUGAO

Aleinimero 11.638 de 28 de dezembro de
2007, alterou as leis 6.404 e 6.385, de dezembro
de 1976, conhecidas como lei das Sociedades
por Agdes, provocando mudangas no sistema
contabil brasileiro.

Em termos gerais, a nova lei 11.638,
promulga que as empresas apresentem seus
balagos patrimoniais (BP), demonstrativos
de resultados de exercicio (DRE) e demais
demonstracdes financeiras (DF) de acordo
com normas internacionais de contabilidade:
International Financial Reporting Standards
(IFRS), seguindo normas do Comité de
Pronunciamentos  Contabeis (CPC) com
convergéncia as normas internacionais
promulgadas pela International Accounting
Standards Board (IASB) divulgam normas
internacionais, conhecidas como International
Accounting Standards (IAS).

Dessa forma, as empresas brasileiras
devem se ajustar as normativas internacionais
de IFRS e, dentre os ajustes, esta na adequacgao
da valoragao dos ativos bioldgicos a valor justo
(fair value), respeitando os pronunciamentos
CPC 29 e IAS 41. Assim, empresas pertencentes
ao agronegocio brasileiro, tendem a apresentar
o ativo bioldgico em sua contabilidade, onde
sua mensurag¢ao a valor justo pode ocorrer por
diferentes métodos.

Nota-se, através das instrugdes das
normativas CPC 29 e IAS 41, que a avaliagao
do ativo biolégico converge para metodologias
gue tem como base cotagdes de um mercado
ativo (abordagem de mercado) ou, vinculados
a técnicas de avaliagbes consagradas como,
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por exemplo, o fluxo de caixa descontado
(abordagem de renda), e deve seguir padroes
e critérios de avalicdo que sejam aceitos na
contabilidade.

Estudos comparativos entre as
metodologias de avaliacdo de ativos bioldgicos
como os de Sedlacek (2010), Argilés-Bosch,
Aliberch e Garcia-Blandon (2012) e Fischer
e Marsh (2013) apontam diferengas de
resultados, em especial, ao longo da vida
do ser vivo, alterado o valor do ativo total e,
consequentemente, o valor da empresa. Um
ponto comum nesses estudos é a indicacdo de
que a valoragdo deste tipo de ativo deve ser
realizada conforme caracteristicas de cada ser
vivo, levando em consideracdo seu estagio de
desenvolvimento.

Desta maneira, levantam-se possibilidades
de avaliagbes cada qual com sua vantagem,
desvantagem e parcela de incerteza. Isto ocorre
porque, na visdo de Rozentale e Ore (2013) e
Hana e Patrik (2017) existe uma subjetividade
na avaliacdo de ativos bioldgicos devido ao
risco e incerteza presente na prdpria atividade
agropecuaria que transpassa para o modelo de
avaliacao.

Para se ter uma avaliagdo justa do ativo
biolégico, os autores supracitados apontam
o método de avaliacdo por fluxo de caixa
descontado como um instrumento mais
completo para a valora¢do do ativo bioldgico,
incorrendo na maior aceitagdo por parte da
ciéncia contdbil e por possibilitar ajustes ao
longo do periodo de vida do animal ou planta.
Como complemento, Argilés-Bosch, Aliberch e
Garcia-Blandon (2012), Fischer e Marsh (2013) e
Hana e Patrik (2017) consideram que a avaliacao
dos ativos bioldgicos deve ser interdisciplinar
e abordar as caracteristicas préprias de cada
ser vivo e ndo apenas o carater econémico-
financeiro como ocorre em avaliagbes dessa
natureza.

Neste contexto, o presente trabalho tem
0 objetivo de propor uma metodologia de
avaliacdo que considere a questdo agronémica e
econbmica, em conjunto, para o valor justo para
ativos bioldgicos, com base na metodologia
de avaliagdo de empresas, conhecida como

Discounted Cash Flow (DCF) ou Fluxo de
Caixa Descontado (FCD). Para cumprir esse
objetivo, pretende-se detalhar passo-a-passo a
metodologia proposta e, concomitantemente,
exemplificar através de uma avaliacdao de lavoura
de soja.

Por meio da proposta apresentada,
pretende-se: (i) estruturar uma avaliacdo
interdisciplinar capaz de atender as normas IAS
41 e CPC 29; (ii) considerar o risco e incerteza
presente na agropecudria; (iii) fornecer o valor
justo do ativo bioldgico para o BP e DER; e (iv)
indicar um modelo capaz de ser adaptado e
utilizado em qualquer ativo bioldgico.

A valoracdo do ativo biolégico torna-se
importante devido ao peso que o agronegdcio
representa para a economia do pais, uma vez
gue a convergéncia para as normas contabeis
internacionais favorece a transparéncia das DFs
e a atracdo de investimento para as empresas
do setor.

Logo, a proposta de um modelo de
avaliacdo de ativos bioldgicos presente nesse
trabalho pode contribuir com o agronegécio
brasileiro, sistematizando uma forma de
mensurar este tipo de ativo devido a caréncia
de estudos com este enfoque e atendendo as
normas contabeis em vigor, aliando dareas de
conhecimento como administracao, ciéncias
contabeis a agronomia.

2 REVISAO DE LITERATURA

2.1 Importancia das normas CPC 29 e IAS 41

A adocdo das normas contdbeis
internacionais no Brasil estd ligada a globalizacdo
e ao aumento das relagdes comerciais entre os
paises. Além disso, as normas internacionais
de contabilidade se associam a atracdo de
investimentos pela necessidade de informacoes
contabeis comparaveis (ANTUNES e PENTEADO,
2007).

Especificamente para plantas e animais
vivos, Bartlnkova e Semerad (2013) citam
gue as normas que seguem IFRS sdo utilizadas
para aplicar e uniformizar a valoracdao do ativo
biolégico e da producdo agricola. Corroborando
com essas ideias, Svoboda e BohusSova (2017) e
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Huffman (2018) advertem que a ado¢do Unica de
uma forma de contabilizagdo contribui para uma
analise uniforme dos investimentos realizados e
dos riscos incorridos pelas empresas nos ativos
bioldgicos, possibilitando que investidores
e analistas tracem perfis de investimento e
empréstimos para as empresas agricolas.

Pelas analises de Cadelca (2011), das
empresas do setor de agucar e alcool listados
na BMF&Bovespa, apenas duas apresentaram
ativos bioldgicos mensurados de acordo com as
normas CPC 29 e IAS 41, para os demonstrativos
findos no ano base de 2010. J& Costa (2013)
identificou 28 empresas de capital aberto (entre
os anos de 2010 e 2011) impactadas pela norma
CPC 29, enquanto que Moreira (2017) aponta
que existe uma dificuldade das empresas em
se adequar ao CPC 29, principalmente ao que
tange o entendimento e a interpretacdo na
mensurac¢ao desse tipo de ativo.

A partir do ano de 2010, Holtz e Almeida
(2013) constatam novos estudos sobre o ativo
biolégico, motivados pela obrigatoriedade da
aplicagdo da norma CPC 29 no ano corrente.
Os autores citam 8 estudos relevantes sobre a
aplicacdo e adog¢ao das normas CPC 29 e IAS 41
nas empresas.

Paralelamente, Souza et al. (2013)
também realizou uma pesquisa sobre artigos
gue tratam do ativo biolégico em um periodo de
2006 até 2011. Foram encontrados 25 trabalhos
publicados, sendo 6 a nivel internacional e 19 de
nivel nacional.

Existe uma caréncia de estudos nacionais
para a avaliacdo de ativos bioldgicos e seus
impactos e importancia na contabilidade. Assim,

o presente trabalho contribui para diminuir essa
caréncia e fomentar a discussdao sobre o tema
para o Brasil.

2.2 Ativo bioldgico

O ativo bioldgico é definido como “[...]
tudo aquilo que nasce, cresce e morre, desde
as culturas tempordrias e permanentes até os
animais, rebanhos de reproducao e corte [...]”
(MARION, 2010, p.2).

Por se tratar de uma planta ou animal vivo,
os ativos bioldgicos possuem caracteristicas
proprias, como ciclo de vida, amadurecimento,
reproducdo, abate, plantio, rebrota, colheita,
entre outros. A norma CPC 29 trata essas

caracteristicas, inerentes ao ser vivo, por
transformacdo biolégica que “compreende
o processo de crescimento, degeneracao,

producdo e procriacdo que causam mudancas
gualitativa e quantitativa no ativo biolégico”
(CPC 29, 2009, p.3).

Ao longo das transformacdes bioldgicas
onde se encontra dificuldade de obter cota¢des
de um mercado ativo, o CPC 29 (2009) e a KPMG
(2010), recomendam que o ativo biolégico seja
avaliado adotando métodos que utilizem a
abordagem de renda, tal como o fluxo de caixa
descontado.

A Tabela 1 exemplifica o periodo de
desenvolvimento, transformacgdes biolégicas,
onde é possivel avaliar o ativo bioldgico pela
abordagem de renda.

Assim, astransformacgdes biolégicasdevem
ser tratadas de forma adequada, respeitando as

Tabela 1. Exemplos do ciclo de vida de alguns dos afivos biglogicos

Ativo biologico

Ciclo de vida (até colheita e abate)

Planta de zoja a0 — 145 dias

| Planta de milho | 120 — 140 dias |
Canavial 5— T anos

| Jabuticabeira | 8 — 25 anos |
Macieira 16 — 20 anos

| Gado de corte | 794 dias |
Porcos 5 — 6 meses

| Frangos | 35 — 45 dias |
Eucalipto 5 -7 anos

| Pinus | 12 — 20 anos |

Fonte: elaboracéo propria.
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caracteristicas atuais de cada ativo bioldgico.
O artigo da KPMG (2010) exemplifica que
as premissas de uma avaliacdo de floresta
plantada com um ciclo de vida estendendo-se
por décadas, deverdo ser diferentes daquelas
aplicadas na avaliacdo de uma atividade de
piscicultura.

Al-Adly e Al Saabry (2019) apontam
gue os ativos bioldgicos estdo presentes nas
empresas envolvidas com atividades agricolas
e sua importancia exige processos contabeis
adequados a natureza do ser vivo, sendo
necessario padroes contabeis referentes a
atividade agricola usado para avaliar ativos
bioldgicos.

Tanto Al-Adly e Al Saabry (2019) quanto
Gongalvesetal.(2017)indicamqueamensuracao
dos ativos bioldgicos, pelas suas caracteristicas
gue diferem de demais ativos, pode interferir no
patrimbénio da empresa, alterando seu valor de
mercado, sendo importante uma mensura¢ao

adequada.
Logo, os ativos bioldgicos tém
caracteristicas e especificidades proprias

por se tratar de seres vivos e, por isso, suas
caracteristicas  justificam um tratamento
contabil préprio na mensura¢do do valor a ser
apresentado no BP.

2.3 Avaliagdo, valor justo e reconhecimento
dos ativos biologicos

Rech et al. (2006) indica que com a
aprovacao do IAS 41 foi introduzido no modelo
contabil, o critério de valor justo para avaliacao
e reconhecimento do ativo biolégico. O CPC 29
(2009) define valor justo para o ativo bioldgico
como o montante pelo qual um ativo poderia
ser trocado ou liquidado, onde a transacdo nao
tivesse favorecimento de nenhuma das partes,
compradora e vendedora.

Em seu estudo Holtz e Almeida (2013)
salientam a discussdo sobre a utilizacdo do valor
justo na contabilidade que nem sempre geram
opinides convergentes. Rech (2011) por sua vez,
indicou que as empresa ndo adotam parametros
e divulgam informacGes incompletas sobre os
ativos bioldgicos nas demonstracdes financeiras.

Anterior a BartGnkova e Semerad (2013)
e Rech e Pereira (2012), Sedlacek (2010)
realizou um estudo entre a contabilidade dos
ativos biolégicos a custo histdrico e a valor
justo. Concluiu que ao utilizar o custo histdrico,
ndo se apresentariam receitas até a primeira
colheita, ja ao se utilizar a valor justo, é possivel
apresentar variacdes, no valor da receita, desde
a semeadura até a colheita.

Aoadotarocritériodovalorjusto dos ativos
biolégicos nas demonstracdes financeiras, Silva
Filho, Martins e Machado (2012) comprovaram,
estatisticamente, diferengas significativas ao
estudarem empresas de agronegdcio listadas na
BMF&Bovespa.

Para a mensuragao a valor justo, a norma
conta com a existéncia de um mercado ativo
relevante para o ativo bioldgico ou produto
agricola, onde o “preco cotado naquele mercado
¢€ a base apropriada para determinar o seu valor
justo” (CPC 29, 2009, p.6).

Em complemento, Rech e Pereira (2012)
indicam que alguns ativos bioldgicos ndo
apresentam um mercado ativo. Para estes casos
a normativa CPC 29 (2009) recomenda o uso
do “valor presente do fluxo de caixa liquido
esperado do ativo, descontado a taxa corrente
do mercado, para defini¢cdo do valor justo” (CPC
29, 2009, p.6).

Logo, como técnicas de avaliacdo, a norma
IFRS 13 (2011) cita que o valor justo pode ser
mensurado através da abordagem de mercado
(Market approach), abordagem de renda
(Income approach) e abordagem de custo (Cost
Approach).

O Quadro sintetiza as principais ideias
destas duas técnicas de avaliacdo.

Pelo IFRS 13 (2011) a abordagem de custo
faz referéncia ao custo de substituicao atual
(current replacement cost), tratando-se do valor
gue seria necessario para substituir o bem ou
servico na mesma capacidade. Copeland, Koller
e Murrin (2005) indicam que a avaliacdo através
da abordagem do custo de reposicdo remete ao
valor igual ao custo previsto para repor os ativos
da empresa.

Para Chirindza (2010) o custo histérico
se demonstrou aplicavel na contabilizacdo de
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Quadro 1. Principais abordagens de valoracao dos ativos hiologicos

pela norma CPC 29,

Abordagem de custo
(Cost approach)

Abordagem de mercado
(Market approach)

Abordagem de renda
(Income approach)

Valoracéo

A valoracdo tem como
referéncia o custo de
subsfifuicde do bem atual
(current replacement cost).

0 valor do ativo & idéntico
ao valor de ouftro ativo

similar.

Trata-se da valoracdo
do ativo com base nos
ganhos gerados por ele
no presente e no futuro.

Principio

Custe historico como base
de walor original em gue os
ativos eram registrados ao
preco de aguisicio,
sofrendo  amortizacde e
depreciacio.

Disponibilidade de
informactes e transacdes
recentes comparaveis para
precificar o ativo alvo com
base em comparacao.

Segue o principio de
valor presente  liguido
(WVPL) gerado pelo ativo
em resultados futuros

Uso

Utilizado em culturas anuais
ou de curta duraco por ser
mais simples.

Dificil utilizacdo e preciséo
por ndo ter um mercado
gberto de negociacdo de
ativos biologicos “in natura™.

Permite uma melhor
visualizacio dos
beneficios econdmicos

a longo prazo.

Fonte: compilado de Corngll (1993), Alvares ef al. (2005), ludicibus af al. (2008), Chirindza (2010),

Tibdrcio (2012), Rech e Persira (2012) & Cardoso (2013).

culturas tempordrias devido a objetividade,
condicdes de ser verificado por qualquer pessoa
e realizagdo do lucro no momento da venda, sem
reconhecimento de ganho econ6mico devido a
variagdo nos estdgios da cultura.

J& para Tiburcio (2012), em seu artigo de
valorjusto, descreve que o valor justo mensurado
pela abordagem de custo é dado através do
custo de reposi¢ao, geralmente para se avaliar
ativos tangiveis. Outra forma é a abordagem
de mercado é utilizada para avaliacdo quando
existem transagdes passadas conhecidas no
mercado. Sua base tedrica é resultado da curva
de oferta e procura.

Seguindo a mesma linha de raciocinio,
Rech e Pereira (2012) afirmam que a utilizacdo
da abordagem de mercado é o recomendado
pela norma IAS 41 quando se tem um mercado
ativo para o ativo bioldgico.

Ao ndo possuir um mercado ativo para
o ativo biolégico, a determinacdao do valor
justo podera ser realizada utilizando o célculo
do valor presente dos futuros fluxos de caixa
liqguidos esperados. Embora estes métodos
possam ter certo grau de subjetividade, faz-se
necessario documentar os fatos que levaram
a determinagdo do valor justo nas notas
explicativas (BARTUNKOVA e SEMERAD, 2013,
p.8).

Assim, a abordagem de renda, remetendo-
se aos fluxos futuros de caixa é o mais indicado.
Este tipo de abordagem tem o principio de que
o valor obtido é igual ao valor presente liquido

(VPL) do beneficio econémico gerado, avaliando
um ativo com base na capacidade de geracdo de
resultados futuros (AMARAL, 2009).

Dentre os quatro métodos de avaliagao
utilizando a abordagem da renda descrita por
Cornell (1993) — valor contabil ajustado, valor de
mercado das dividas/a¢Bes, comparagdo direta
e FCD — as normativas CPC 29 e IAS 41 indicam a
mensuragao do ativo bioldgico através do fluxo
de caixa descontado.

Neste caso, Moreira (2017), Huffman
(2018) e Al-Adly e Al Saabry (2019) sugerem
gue a mensuracao do valor justo a fluxo de caixa
descontado é umaabordagem a ser considerada,
uma vez que se tem o processo de crescimento
e desenvolvimento do ser vivo em questao.

Dessa forma, o presente trabalho avanca
na literatura ao propor um modelo de avaliagao
gue contemple aspectos agronémicos do ativo
bioldgico avaliado com os aspectos econdmico-
financeiros que se diferenciam dos modelos
atuais por utilizarem somente a questdo
econOmica, sem levar em consideracdo o tipo
e caracteristicas bioldgicas e agronémicas do
ativo avaliado.

3 MODELO APLICADO A AVALIACAO DE ATIVOS
BIOLOGICOS

O modelo proposto para avaliagdo de
ativos biolégicos seguindo os preceitos das
normas CPC 29 e IAS 41 se baseia em um
meétodo consagrado na literatura de fluxo de
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caixa descontado.

Para Copeland, Koller e Murrin (2005)
o FDC consiste em mensurar o valor de uma
empresa baseado nos fluxos de caixa futuros
descontados a uma taxa associado a este fluxo
futuro. J4 Povoa (2007) considera o método de
FCD como o mais completo na precificacdo de
ativos.

Em termos gerais, este calculo
representaria o valor de uma empresa que é
representado por:

_ « FCF;
VP =% (1+i)f (1)

Em que:

V: valor presente do fluxo de caixa;
FCF: fluxos de caixa futuros;

i: taxa de desconto; e

t: periodo da duragao dos fluxos.

Na estruturacdo do fluxo de caixa que
compoe o método de para avaliacao de ativos,
este trabalho se baseard no fluxo de caixa livre
para empresa, calculado por:

FCFF = EBIT X (1—T) + D&A — I — ACG
(2)

Onde:

EBIT = Earnings before interest and taxes
T = Impostos (Imposto de renda)

D&A = Depreciacdao e amortizacdo

| = Investimentos no periodo

CG = Capital de giro

A taxa de desconto que, usada serd a
weighted average cost of capital (WACC), que na
visdo de Brealey et al. (2010) e Copeland, Koller
e Murrin (2005) é a taxa mais comum usada
para converter o fluxo de caixa livre futuro em
valor presente para os investidores (COPELAND,
KOLLER e MURRIN, 2002). O wacc é calculado
através de:

o
(D+E)

(3)

— E —
wAacc =k, ‘)c—wmﬁ—kn1 X (1—T) %

Onde:

k;: custo do capital de terceiros

T: aliguota do imposto de renda para empresa
k.: custo de capital proprio

D: debt ou valor da divida

E': equity ou valor do capital proprio

(D + E): capital total

No entanto, algumas adaptagdes foram
realizadas no tradicional método FCD para
refletir caracteristicas e especificidades de
plantas e animais vivos. Autores como Bova
(2016) Argilés-Bosch et al. (2017), Kaliuha e
Shenderivska (2017), Lento (2018) e Cavalheiro
et al. (2019) propuseram, igualmente,
metodologias multidisciplinares para avaliacdo
de ativos biolégicos que aderem a proposta
desse trabalho ao conciliar o método FCD com
uma visao agrondmica.

Dessa forma, a secdo aplicard a
metodologia de avaliacao proposta, bem como o
método proposto, descrevendo o passo-a-passo
dos calculos exemplificando numa avaliagdo da
cultura de soja.

3.1 Avaliagdo de soja pela metodologia
proposta

A cultura da soja vem, nos ultimos anos, se
consolidando como a principal cultura plantada
no Brasil, correspondente a mais de 49% da
area cultivada, segundo dados do Ministério da
Agricultura Pecuaria e Abastecimento (2013).
Como forma de referenciar e comparar os
valores da avaliacdo pela metodologia proposta
escolheu-se, pelas disponibilidades das
informacdes, as lavouras de soja pertencentes a
empresaVanguarda Agro. As premissas adotadas
e o modelo de avaliacdo serdo descritos a seguir.

3.1.1 Dados utilizados e premissas

Os dados utilizados para a elaboragdo da
avaliagao das lavouras de soja foram obtidos de
informacdes publicas cujas fontes principais sdo:

e Conab;

e Agrolink;

e VVanguarda Agro;
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e Banco Central do Brasil (BCB); e

e Bloomberg.

O custo de producdo da soja foi obtido do sitio da Conab, onde ha disponivel uma base
historica. Foram utilizados os custos de producdo da soja para os municipios de Campo Novo dos
Parecis no Mato Grosso, Rio Verde em Goias e Barreiras na Bahia.

Para as mesmas cidades, foram utilizadas séries historicas de precos da saca de soja (60 quilos)
constantes no sitio da Agrolink, de marco de 2004 até abril de 2014, contabilizando um total de 121
observacoes. A estatistica descritiva destas séries esta apresentada na Tabela 2.

Tabela 2. Estatistica descrifiva da série historica de precos da saca de soja
Barreiras - BA Rio Verde - GO Campo Novo dos Parecis -

MT

Méedia 4017 39 66 ar a7

| Erro padrio | 118 | 1,10 | 117 |
Mediana 40,43 3aTa T 75

| Modo | 23,00 | 2939 | 33,59 |
Desvio padrao 12,94 12,13 12,83

| Variancia da amostra | 167,45 | 147 24 | 164,53 |
Curtose -0,01 -0,23 0,07

| Assimetria | 0,65 | 0.57 | 0,67 |
Intervalo 56,38 50,55 AT

| Minimo | 19,78 | 20,90 | 17,38 |
Maximo 76,16 71,45 72,55

| Soma | 4 86024 | 4798 64 | 4.495 90 |
Contagem 121,00 121,00 121,00

Fonte: elaboracdo propria.

Quanto aos dados referentes a producado da soja, buscaram-se informacdes junto a companhia
Vanguarda Agras, em sua area de relacdo com investidores. Os dados coletados sobre a lavoura de
soja e utilizada no modelo de avaliacdo sdo provenientes do Release 174 de Informacgdes Trimestrais
divulgados pela empresa na data de 31 de margo de 2014.

Deste relatorio, foram extraidas informacdes que possibilitassem a inferéncia de drea plantada,
a produtividade média, a data-base da avaliacdo e o valor contdbil dos ativos bioldgicos registrados
pela empresa. O sumdrio destes dados esta representado na Tabela 3 abaixo.

Tabela 3. Informacfes da lavoura de soja pertencente 3 Vanguarda Agro
Vanguarda Agro —1T4 — 31/03/2014

Ativo biologico avaliado: soja de verao (17 safra)
| Safra: 2013/14 |
Data base: 31/03/2014
| Felatorio de Informacoes trimestrais 174
Frodutividade media: 49 sacos por hectare (efetivao)
| Avaliacdo do ativo bioldgico (soja) em RE 000: 45.2100 |
Area plantada (hectares)

| Mato Grosso | 139.293 |
Bahia 7.268

| MGG | h.516 |
Fiaui 15.223

|Tnta| | 167.300 |
Fonte: Relatario de informactes frimestrais, Rl — Vanguarda Agro.




ASAI, Guilherme; ROCHMAN, Ricardo Ratner. Avaliagdo de ativos bioldgicos: proposta de metodologia de avaliagdo para o
mercado brasileiro. RACEF — Revista de Administragdo, Contabilidade e Economia da Fundace. v. 11, n. 3, p. 56-82, 2020.

64

Divididas em duas partes, sendo uma agronGmica e outra econdmica, as premissas adotadas
no modelo de avaliagdo da lavoura de soja estdao apresentadas abaixo.

Tabela 4. Premissas utilizadas no modelo de avaliacio das lavouras de soja
Sistema de plantio direto.

[ Ciclo fencldgico tem divisdo igualitaria de areas. |
Ciclo da operacional tem divis3o igualitaria de areas.
| Ciclo semelnante para Goias, Minas Gerais e Fiaul, englobando em unica avaliacao. |
Aplicactes de fertilizantes e agrotdxicos (de acordo como o ciclo fenolégico estimado):
| - Fertilizante: durante todo o cicle vegetativo e inicio do reprodutivo. |
- Defensivos: durante todo o ciclo menos nas fases pré-colheita e colheita.
| - Herbicida: durante o plantio & na fase de colheita. |
Agrondmicas  Safra de vero sem irrigaco.
| Area plantada (em hectares): |
- Mato Grosso: 139 293,
| - Bahia: 7.268 |
- MG/GO: 5.516.
[ - Piaui: 15.223. |
Valaor residual:
| - Fertilizantes: 15% do total aplicado na safra. |
- Agrotoxicos: 0% do total aplicado na safra.
Custo de producao padronizado (Conab): safra corrente 2013/2014. |
Imposto de renda: 25,00%.
Contribuicao social sobre lucro liquido: 9,00%. |
Meta de inflacao do Banco Central do Brasil para 2014: 4, 50%
Preco de equilibrio: |
- Campo Movo dos Parecis (MT): RS 39 58.
- Rio Verde (GO): RS 44.94. |
- Barreiras (BA): RE 45,15.
Taxa livre de risco (Rf) — T-bond 1 year 0,13% a0 ano em dolar. |
Risco pais (EMEI+Br): 226 pontos.
Agio pelo risco de mercado (nak premium): 7.80% ano. |
Custo de capital de terceiros: 5,5% ao ano a titulo de financiamento custeio.
Fonte: Agrolink (2014), BCB(2014, 2014b), Vanguarda Agro (2014) e conhecimentos previos

Econdmicas

3.1.2 Cdlculo da receita

A mensuracao das receitas oriundas das lavouras de soja pode ser realizada através da geracao
futura de caixa pela venda dos produtos agricolas que ela poderd produzir. No caso das lavouras de
soja, o produto agricola é o grdo de soja, que deve servir de base para se estimar as receitas futuras.
Produtos como o d6leo de soja, farelo e torta, ndo podem ser utilizados como fontes geradoras de
caixa na avaliacdo de ativos bioldgicos, pois se encontram processados, acrescentando caracteristicas
incomuns ao produto in natura.

O calculo da receita é funcdo de dois parametros: a quantidade, q(x), e o preco, p(x). Para g(x)
a quantidade adotada foi de 49 sacos por hectare ou 2.940 quilos por hectare.

Aquantidade adotada como premissa é coerente para a avaliacao, hajavista que a produtividade
média da soja brasileira é de 2.939 quilos por hectares segundo dados do sitio da Embrapa Soja, ndo
sendo necessario nenhum ajuste para compor a estimativa de quantidade.

Um modelo de reversao da média, baseado na literatura e descrito nos trabalhos de Schobel e
Zhu (1999), Barndorff-Nielsen e Shephard (2001) e Issaka e Sengupta (2017) com o mesmo propdsito
é o de Ornstein-Uhlenbeck. Por intermédio de uma das etapas do modelo de Ornstein-Uhlenbeck
pretende-se mensurar o nivel de equilibrio dos precos, cujo valor serd empregado para estimar a
receita. Assume-se, portanto, que o nivel de equilibrio de precos é o p(x).
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Do modelo Ornstein-Uhlenbeck, tem-se:

Onde: dx =n(x-x)dt + odz (4)

= varidvel estocastica
dx = variacao da varidvel estocdstica

= nivel de equilibrio no longo prazo da variavel
estocdstica
n = velocidade da reversdo da média

dt = incremento em relag3o ao tempo
o = volatilidade da varidvel estocastica

dz = incremento de Wiener

Dando continuidade ao modelo de Ornstein-Uhlenbeck, o passo seguinte é efetuar uma
regress3o baseada nos precos da série, , P, entre In(P,) — In(P,_,) e In(P,):

In(P,) —In(P,_,) =a+ (b—1)In(P,_,) + a, (5)

Onde:
a: coeficiente linear da regressao (intersecao)
b: coeficiente angular da variavel P_na regressdo

Para os calculos de @ en,, Dixit & Pindyck (1994) indicam:

n=-In(b)N (6)
N 2Inik)
T = % lipa-1ar (7)

Sendo:
M = nimero de ohservacdes da série
g, = erro padrao da regressao

Por fim, o calculo do nivel — prego — de equilibrio denominado de P é dado por:

']
a+n.5"—,l

P =exp

N
(1-b}

(8)

Os precos, p(x), utilizados foram calculados como sendo o preco de equilibrio das séries
histdricas descritas na Tabela 5 através do modelo de reversdao de média de Ornstein-Uhlenbeck.
Para se atingir o preco de equilibrio foram realizadas as etapas do modelo de Ornstein-Uhlenbeck,
além da regressdo linear de In(P,) — In(P,_, ).

Considerando o preco de equilibrio de Rio Verde, exemplificam-se as etapas de cdlculo, com os
seguintes resultados, a seguir.

Feita a regressao linear utilizando uma fungao do software Excel, obtém-se o Gréfico 1.
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Tabela 5. Resumo dos resultados da regressio de In(P,) — n(P_,)

De posse dos dados da regressao linear, interseccao e variavel, pode-se ajustar uma reta de

Estatistica de regressio

R multiplo 09829
R-Cuadrado 0,9660
R-quadrado ajustado 0,9658
Erro padrao 0,0567
Observagbes 120
Intersecao 0,0394
Variavel X = Ln(Pt) 0,9896

Fonte: dados da pesquisa.

tendéncia cuja equacdo é dada por:

In(P,) — In(P,_,) = v = 0,98962x + 0,03948

Prosseguindo com o modelo de Ornstein-Uhlenbeck de reversdo de média, calculam-se os

parametros n e ¢ e se obtém:

n=1,26251

g = 0,05681

Logo, o preco de equilibrio é dado com a utilizacdo destes parametros:

Ppioveras — 44,9382
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O mesmo racional empregado para o calculo do preco de equilibrio de Rio Verde fora
aplicado para obtencdo dos precos nas localidades de Campo Novo dos Parecis e Barreiras. A

Tabela 6, seguido dos

Graficos 2 e 3 demonstram a obtencdo do , @ e preco de equilibrio no longo prazo para

estas localidades.

Tabela 6. Resumo dos resultados da regressio de In(F,) — In(F_,)

Estatisticas da Campo Novo dos Barreiras
| regressao Parecis

R multiplo 0,978436 0.,975885
R-Quadrado 0957337 0,952352
R-quadrado ajustado 0.956976 0.951945
Erro padrao 0.071541 0.070813
Observacbes 120 120

Intersecao 0.060857 0,063854
Variavel X = Ln(Pt) 0,983409 0.,983269

Fonte: dados da pesquisa.

Apresentadas as memodrias de cdlculo, dos precos de equilibrio de longo prazo da soja, para as
cidades de Rio Verde (GO), Campo Novo dos Parecis (MT) e Barreiras (BA), o resumo com os valores

consta na Tabela 7:

Tabela 7. Preco de equilibrio calculado pela metodologia de Ormnstein-Uhlenbeck

Municipios R$/sc
Rio Verde (GO) 44,93
Barreiras (BA) 4550
Campo Movo dos Parecis (MT) 39,23

Fonte: elaboracéo propria
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3.1.3 Cdlculo do custo e despesa

O custo usado na avaliagdo das lavouras de soja faz referéncia ao custo de produ¢do da mesma
forma, englobando custos fixos e varidveis provenientes da producado, além de englobado o custo da
terra (remuneragao pelo uso da terra). A base do custo para a avaliagdo partiu de uma série histérica
organizada pela Conab e disponivel para consulta publica.

Para este trabalho, foram utilizados os custos calculados pela Conab para o ano safra de
2013/2014. Optou-se pela utilizagdo do custo para a safra 2013/2014 pelo fato de se tratar do ano
safra corrente, da data base de avaliagcdo de 31 de margo de 2014, para os municipios de Campo
Novo dos Parecis (MT), Rio Verde (GO) e Barreiras (BA).

Os parametros encontrados na padronizag¢dao dos custos consideram as despesas com custeio
da lavoura, despesas financeiras, deprecia¢des, remuneracdo de capital pelo uso da terra e outros
custos e despesas. A Tabela 8 ilustra o custo de produgao da soja utilizada no modelo de avaliagao
proposto.

Tabela 8. Custo de producéio padronizado da soja para a safra 2013/2014 (R¥/hectare)
Campo Novo | Rio Verde | Barreiras
dos Parecis

Despesas de custeio da lavoura 1.082,74 341,00 456,29
Operacio com maquinas 124,85 96,60 156,01
Mao-de-obra temporaria 16,94 7,95 5.40
Mao-de-obra fixa 7.62 10,84 12
Sementes 90,00 130,00 94 50
Fertilizantes 598,71 432 91 429 86
Agrotoxicos 244 72 162,70 139,40
Outras despesas 177,76 259,38 164,01
Transporte externo 5400 100,75 5357
Seguro da Producéo 42 23 32,80 33,40
Assisténcia Técnica 21,65 16,82 17,13
FROAGRO - 109.01 59,91
CESSR 59,58 - -
Despesas financeiras 39,39 23,15 33,57
Juros do Financiamento 3939 2315 3357
Depreciagies 44,10 111,75 228,54
Benfeitorias e instalacbes T.53 38,86 121,69
Implementos 27,92 30,58 49 42
Maquinas 43,65 42 31 h7.43
Outros custos fixos 13,49 9,13 44,13
Manutencao benfeitorias e Instalacbes 4 45 0,00 37,91
Encargos sociais 3.43 494 0,18
Seguro do capital fixo LRt 419 6,04
Renda de fatores 489,66 406,65 494,11
Remuneracio esperada sobre o capital fixo 5406 34 65 58,51
Terra Propria 435,60 372,00 43560
Custo total 1.887,14 1.651.06 1.820,65

Fonte: Conab (2010).

Do custo total mencionado e que serd utilizado na avaliacdo das lavouras de soja, as despesas
com o custeio da lavoura serdo segredadas de acordo com o estadio fenolégico, ocasionando variacao
na distribui¢ao do custo ao longo do ciclo de vida da planta, em estadios fenoldgicos especificos. Para
os demais componentes a segregacao serd uniforme e linear distribuido até o ponto de colheita.
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3.1.4 Depreciacéio e amortizagdo

A depreciacdo e amortizacdo compdem o modelo de avaliacdo por FCD (Esquema 1). Apesar de
ndo serem efetivamente uma saida ou entrada de caixa, a depreciacdo e a amortizacdo influenciam
o caixa gerado pelo ativo bioldgico e por consequéncia os impostos pagos por eles.

A depreciacdo fora englobada no custo de produc¢do da soja como consta na Tabela 11. O valor
calculado é dado pela obsolescéncia e perda de valor das benfeitorias, maquinas e implementos
agricolas. Nesse caso, segundo a metodologia adotada pela Conab, ndo ha depreciacdo total em
somente uma safra, mas dividida em varias safras durante a vida util do bem.

As depreciacGes das benfeitorias, maquinas e implementos foram segregadas ao longo do
periodo da safra até atingir o ponto de colheita, considerando a inflagdo neste periodo. O valor
observado das depreciagoes, ja descontados a inflacdo, foi multiplicado pela area cultivada total
resultante na depreciacdo mensal.

Como forma de considerar a exaustdao da cultura, a amortizacdo considera o investimento
inicial para se implementar a lavoura da soja, ou seja, os custos com preparo da terra, fertilizantes
e agrotoxicos. No caso desta avaliacdo, os custos incorridos por agrotéxicos e fertilizantes foram
amortizados durante o ciclo da cultura.

Entretanto, os agrotoxicos e fertilizantes aplicados na cultura podem permanecer no solo para
as préximas safras, mesmo que em quantidades minimas. Dado que a premissa de sistema de plantio
€ o plantio direto, pode ocorrer a reciclagem desses produtos, seja em forma de incorporacdo da
palhada ou em forma de persisténcia no solo.

Assim, recomenda-se que um valor residual seja atribuido para o cdlculo da amortizacg3o.
Como premissa, tem-se o valor residual para esta avaliacao dado por:

Tabela 9. Premissa de valor residual para fertilizante e agrotoxico
% do total aplicado

Fertilizantes 15%
Agrotdxicos 0%

Fonte: elaboracao propna.

Logo, a amortizacdo teve seu calculo baseado nos valores absolutos investidos em fertilizantes
e agrotoxicos utilizados pela empresa Vanguarda na safra 2013/2014. Tomando-se como exemplo, a
amortizacdo dos fertilizantes para a regido de Rio Verde, GO, e aplicando o valor residual da Tabela

12, tem-se: Custo — Valor residual

uota de depreciacio =
Q P ¢ Numeros de periodos de vida util estimada

1.005.597 — (1.005.597 x ,015)

Arnornzagaofsrri!izmzra =

8
Amortizacdos.pijizanee — 106.845
Para os agrotoxicos:
L 965.815
Amortizacdo, o svico = 8
Amortizacao, g, spico — 120.727
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De forma sintética, pode-se representar a depreciacdo (bens moveis e imdveis) e a amortizacdo
(fertilizantes e agrotoxicos) da lavoura de soja nos municipios de Campo Novo dos Parecis, Rio Verde
e Barreiras de acordo com as Tabelas 10, 11 e 12, respectivamente:

Tabela 10. Depreciagdo e amortizacio para lavoura de soja em Campo Novo dos Parecis, Mato

Grosso.
Setembro  Outubro Novembro Dezembro Janeiro Fevereiro Margo Abril
Depreciagao total 1.464.318  1.458.956  1.453.615 1.448.292 1.442.990 437.706 .432.442 1.427.198
- Benfeitorias e instalacBes | 131.110 | 130629 | 130151 | 120675 | 129200 | 128727 | 128.256 | 127.786
- Implementos 486.133 454 353 482 579 480812 479.052  477.298 475550  473.809
- Maquinas | 847.076 | 843974 | 840884 [ 837805 | 834738 | 831.681 | 828.636 | 825602
Amortizagdo total 2172848 2172.848 2172848 2172848 2.172.848 2172848 2172848 2.172.848
- Fertilizantes | 1.107.605 | 1.107.605 | 1.107.605 [ 1.107.605 | 1.107.605 [1.107.605 [ 1.107.605 | 1.107.605
- Agrotaxicos 1.065.243 1.065.243 1.065.243 1.065.243 1.065243 1.065.243 1.065243 1.065.243

Fonte: Conah e Vanguarda Agro.

Tabela 11. Depreciacdo e amortizacio para lavoura de soja em Rio Verds, Goids.

Outubro  Movembro Dezembro Janeiro  Fevereire  Margo Abril Maio

Depreciagao total 469,712 467.993 466.279 464.572  462.871  461.176  450.4B2  457.805

| - Benfeitorias e instalagdes | 280.698 | 288637 | 287.580 | 286527 | 285475 | 284433 | 283382 | 282354 |
- Implementos 100.740 100.371 100.003 99.637 09272 95.909 95.547 95.186

| - Maguinas | 79.275 | 78.985 | 78605 | 78407 | 78120 | V7834 | V7549 | 77.265
Amortizacao total 227.572 227.572 227572  227.572 227572 227572 227572 237.572

| - Fertilizantes | 106.845 | 106845 | 106.845 | 106.845 | 106.845 | 106.845 | 106.845 | 106.845 |
- Agrotoxicos 120.727 120.727 120,727 1200727 120727 120727 1200727 120,727

Fonte: Conab e Vanguarda Agro.

Tabela 12. Depreciacio & amortizacio para lavoura de soja em Barreiras, Bahia.

Outubro  Novembro Dezembro Janeiro  Fevereiro  Margo Abril

Depreciacao total 414,951 413.432 411.918 410,410 408907  407.410 405918

[ - Benfeitorias e instalacbes | 237290 | 236421 | 235555 [ 234883 | 233834 | 232977 | 232124 |
- Implementos 126.349 125.856 125.425 124.966 124509 124053 123509

[ - Maguinas | 51312 | 51124 | 50837 | 50751 [ 50565 | 50380 | 50.195 |
Amortizacao total T5.674 7h.674 T5.674 T5.674 75674 T5.674 T5.674

[ - Fertilizantes [ 11914 | 11814 | 11814 [ 11914 [ 11814 | 11914 | 11914 |
- Agrotoxicos 63.760 63.760 63.760 63.760 63.760 63.760 63.760

Fonte: Conab e Vanguarda Agro.

3.1.5 Impostos

Os impostos incidentes na avaliacdo do ativo bioldgico sdo: o Imposto de Renda (IR) e a
Contribuicdo Social Sobre o Lucro Liquido (CSSL). Estes impostos incidem sobre o lucro liquido
proveniente da operac¢do da lavoura.

De modo a se calcular os impostos para a formacdo do fluxo de caixa, adotou-se a seguinte
premissa, expressa na Tabela 13:

Tabela 13. Impostos sobre o lucro
% sobre o lucro liguido
IR 25,00
CSSL 900
Fonte: Receita Federal (1999).
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Por serem impostos sobre o lucro, nos periodos iniciais da formacao da lavoura, ndo ha receita,
e com isso estes impostos sdo nulos. A cobranca dos impostos aparece somente na época de colheita
onde ja é possivel auferir receita suficiente para apresentar lucro tributavel.

3.1.6 Tempo de projecgdo

O tempo de projecdo esta associado a cultura da qual se ird avaliar. Para a cultura da soja,
existem diferentes tipos de sementes que ocasionam ciclos maiores ou menores, a saber:

Tabela 14. Ciclo da cultura de soja (em dias)

Ciclo Do plantio até o ponto

de colheita
Frecoce =90
Semi-precoce 101 a 110
Médio (normal) 111 a 125
Semi-tardio 125a 145
Tardio =145

Fonte: Embrapa (2002).

A diversificacdo dos ciclos também é importante, porque através dessas op¢bes é possivel
escalonar o processo produtivo da cultura, de forma a otimizar o maquinario e implementos
utilizados, custos, precos, segunda safra, entre outros.

Assim, utilizou-se a premissa obtida do ciclo de producdo de acordo com as operac¢des descritas
no relatorio trimestral da companhia, referente ao primeiro trimestre de 2014. Esta premissa norteou
o tempo de projecao dos fluxos de caixa. Para o municipio de Rio Verde, exemplifica-se o Esquema
1 abaixo:

3.1.7 Taxa de desconto

O modelo da taxa de desconto, utilizado neste trabalho, foi o custo médio ponderado de
capital, WACC. Dessa maneira, o WACC serd a taxa de desconto utilizada para trazer os fluxos de
caixa futuros a valor presente no modelo de avaliacdo da lavoura de soja.

3.7.1.1 Taxa livre de risco e dgio pelo risco de mercado
Neste trabalho, a taxa livre de risco foi o retorno obtido pelo titulo do governo emitido

pelo tesouro nacional dos Estados Unidos da América, o T-bond. Sendo a soja uma cultura anual,
respeitou-se o tempo de projecao com o tempo de vencimento do T-bond, adotando o T-bond 1 year
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para esta avaliagdo.

A taxa de retorno do T-bond 1 year para a data base de 31 de marg¢o de 2014 é igual a 0,13%
ao ano, em ddlar. Convertendo esta taxa, em dodlar, para a taxa em real, tem-se:

1
(+i)= (=) x A +if+0rp) X Erpe

13

(a+i)=

(14i,)=1,0949

i, = 0,0949

2,2630

) X (140,0013 4 0,0226) X 2,4200

Assim, a taxa livre de risco adotada nesta avaliacdo das lavouras de soja é de 9,49% ao ano. Por
sua vez, o agio pelo risco de mercado sera baseando no estudo de Fernandez, Linhares e Acin (2014)
gue indicaram uma média histdrica de 7,80% ao ano.

3.7.1.2 Estrutura de capital

A estrutura de capital, para o modelo de avaliacdo dos ativos bioldgicos proposto, € uma
média de mercado das empresas compardveis. As empresas comparaveis foram aquelas ligadas ao

agronegacio brasileiro listadas na BMF&Bovespa que possuem negociacdes diarias.

Para se calcular a média da estrutura de capital de mercado, levantou-se a divida da empresa —
divida — e o capital proprio — equity — das empresas comparaveis, realizando a média da razdo entre

elas.

Sumariamente, a Tabela 15 abaixo, denota a estrutura de capital de mercado e serd usada para
se calcular etapas da taxa de desconto:

Tabela 15. Estrutura de capital de mercado

Empresa Cadigo Divida Equity {E) (D +E) D/E D/{D+E} E/!(D+E)
BMF&Bovespa (D)

Vanguarda Agro VAGR3 508,00 131937 181737 045 0,31 0.69

| Cosan |  CSAN3 | 872246 | 994038 [18662384 | 0,88 0,47 053 |

Brasil Agro AGRO3 119,02 581,77 70079 0,20 017 0.83

[ SLC Agricola |  SLCE3 | 123577 | 208936 | 332513 | 0,59 0,37 053 |

ERF BRFS3 992768 1512153 2504921 066 0,40 0.60

| Duratex |  DTEX3 | 273042 | 444496 | 717538 | 0,61 0,38 052 |

Marfrig MFRG3 939951 283271 1233222 321 0,76 0.24

[ Kiahin |  KLBN3 | 758123 | 716550 [1474673 | 1.06 0,51 043 |

Fibria Celulose FIBR3 844465 1446197 2200662 058 0,37 0.63

[ JES |  JBS33 | 32.375.47 | 21.757.26 [ 5413273 | 1,49 0,60 040 |

Vigor VIGR3 110159 123214 233373 089 0,47 0,53
Média 7.47598  7.367,90 14.84389 0,97 0,44 0,56

Fonte: elaboracgo propria com dados extraidos de Bloomberg.

3.1.7.3 Beta

O beta foi calculado com base nos precos da soja. Este fato, justifica a adocdo de trés taxas de
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descontos, uma para cada municipio, visto que os valores dos betas sao diferentes para cada regiao
e influenciam diretamente no modelo CAPM que calcula o custo do capital préprio.

Além de considerar o preco da soja nas localidades de Rio Verde, Campo Novo dos Parecis
e Barreiras, considerou-se o Ibovespa para a estimativa do beta. Portanto, o beta foi calculado
em funcdo dos retornos dos precos da soja (ativo principal) e os retornos do IBOVESPA (retorno
esperado de mercado).

Considerando o municipio de Rio Verde, tem-se o seguinte cdlculo do beta:

_ Co U[Rsa_;lﬁ Rio Verds’ beﬂvsspn )

b ]
JRIboz:aspn

£ =0,000752868

Entretanto, o beta mensurado pela regressdo linear é um beta puro, livre da influéncia da
estrutura de capital, também conhecido como beta desalavancado. Para considerar a estrutura de
capital média de mercado, deve-se alavancar o beta.

Para Rio Verde tem-se:

D
ﬁﬁ:ﬂvﬂ?!ﬂﬁdﬂ = ﬁdssn!nrmzcndo X {1 + [(E) X [:1 - T):H

Biovancads = 0,000752868 x {1 + [(0,9661) x (1 —0,3650)]}

=0,00121

ﬁﬁ:ﬂvﬂ?!ﬂﬁdﬂ

Do mesmo principio de calculo utilizado para Rio Verde, calculou-se o beta para Campo Novo
dos Parecis e Barreiras:

l"?r.'n mpa Mowa das Parecis

cov(g — I S —

sopa Campa Noea das Fareces’

|'I'.\|'.I'|:.:1llh:l :I

z
Trihovespa

-'?E.:llzrln wova dos parecis — 0000274488

lﬁn’:.‘m'nl::'m‘!.:- Campa Mave dos Faresls
= 0.0003
x {1
+ [lpmes1d
% (1 — 0,365001}

-341 favancade fampe Nove dos Parecs — 0,0004=

5“-] rradras
covlp  — F: S—

sapa @arrarast Thopespa :I

U.‘;IINH':‘:’-?.IE
Brorretras = 0.000729493

.'3.:_1.“-.1”.-.:.1.4 [rrm——
x {1
+ [[o2661)
= (1 — 0365000}

= 000177

E{'I lavancade Barreiras

Deste modo, o beta alavancado a estrutura de capital de mercado e utilizado na composicao
da taxa de desconto estd resumido na Tabela 16, abaixo:
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Tabela 16. Resumo dos valores calculados do beta.
Local Beta desalavancado ;| Beta alavancado
Barreiras, BA 0,000729 0,001177
Rio Verde, GO 0,000753 0,001215
Campo Novo dos Parecis, MT 0,000274 0,000443

Fonte: elaboracio propna.

3.1.7.4 Deste Custo de capital proprio

Em relacdo ao custo de capital préprio, empregou-se o CAPM. Por possuir a variavel beta em
sua férmula, o CAPM é diferente para os municipios onde ha lavouras de soja da Vanguarda Agro. A
Tabela 17 mostra o custo de capital préprio® de forma arredondada:

Tabela 17. Custo de capital proprio (CAPM).

Taxa livre de risco Préemio por risco de Beta CAPM
mercado
Campo Novo dos Parecis 9,49% 7.80% 0000443 54970%
| Rio Verde | g,49% | 7.80% | 0.001215 | 9.5031% |
Barreiras 9.49% 7.80% 0.001177  9,5028%

Fonte: elaboracdo propria.

3.1.7.5 WACC
De posse dos parametros do modelo WACC, apresentados na se¢do anterior, pode-se calcular

o custo médio ponderado de capital. Exemplificando, para o municipio de Rio Verde, o WACC, foi
calculado da seguinte maneira:

WACC = k_ % +hkyx(1-T)x

(D+E) (D+E)
WACCg;, verae = 0,09503 X 0,5625 + 0,055 X (1 — 0,3400) X 0,4375

Waceg,, voras = 0,0693

Por se tratar de uma taxa de desconto nominal, deve-se converté-la em uma taxa de desconto
real, ou seja, considerando a inflacdo do periodo. Para o ano de 2014, o BCB estipula uma meta de
inflacdo de 4,50%, de acordo com a Resolugdo 4.095, de 28/6/2012. Entdo, tem-se:

(1 4+ taxa nominal) = (1 + taxa real) = (1 + taxa inflacio)

(14 0,0693) = (1 4+ Wacce realg;, yorge) * (1 +0,045)

! Por exemplo, o calculo do CAPM para a cidade de Rio Verde ¢ dado por:
CAPM =k, =R; + [E(R,) — B;] x B

CAPMz;, perae = 0.0949 +(0,0780) = 00012

CAPMg;, yerge = 0.09503
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Wace realg,;, verae = 0,02329

Do modo como o WACC foi calculado, a taxa real se apresenta anualizada, contudo, as projecoes
dos fluxos sdo mensais. Portanto, a taxa de desconto deve ser transformada para uma taxa mensal, a
fim de realizar o desconto dos fluxos de forma adequada.

Para Rio Verde, tem-se a taxa de desconto mensal:

1
WACCRE& Verds mensal [1 + Wﬂcc}?iﬂ- Verdes rm:mE]l' -1

1
W‘qccﬁ.‘iﬂ Verde mensal = (1 + 0’02329)12 -1

WACCRE& Verde mensal 0100192

Idéntico as memodrias de cdlculo ao WACC para o municipio de Rio Verde, calculou-se as taxas
de desconto para Campo Novo dos Parecis e Barreiras, obtendo os resultados resumidos na Tabela
18.

Tabela 18. Taxa de desconto, WACC, calculado para o modelo de avaliagdo das lavouras de soja.
Campo Novo dos Parecis | Rio Verde | Barreiras

WACC nominal (2.2.) 6,9301% 6.9336%  6.9334%
WACC real (a.a.) 2 3255% 23288%  2.3286%
WACC (a.m.) 0,1918% 01920% = 0.1920%

Fonte: elaboracédo propria.

3.1.8 Modelo de avaliagdo da lavoura de soja proposto

O fluxo de caixa livre segue o padrao estabelecido pelo Esquema 1, de FCFF, com cinco grupos
de contas até a obtencdo do lucro liquido.

Estas contas sdo baseadas nas premissas de drea e atividades, onde ha divisdo igualitaria
destas durante o escalonamento das atividades (plantio, tratos culturas e colheita) da empresa.
Levam-se em conta também, as premissas agronomicas de aplicacdes de fertilizantes e agrotéxicos
e do ciclo fenoldgico da soja.

Com o fluxo de caixa livre estruturado, torna-se possivel avaliar o ativo bioldgico, descontando-
se os fluxos a WACC, pela abordagem do FCD. Para o municipio de Rio Verde, tem-se:

t=n

CE,

Valor presente da lavoura de sojag;, vorge = m
r
=1
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Valor presente da lavoura de sojag,, verge
—2.917.265 —2.917.265 —3.312.667 —2.532.535
~(1+0,0019) * (1+ 0,0019)! (1 +0,0019)3 T (1+0,0019)3
5.766.748 5914311 6.221.098 6.220.526

T (14 0,0019)* + (1+0,0019)5 * (14 0,0019)¢ T (1+0,0019)7

Valor presente da lavoura de sojag;, voprde
=—2917.265— 2911674 — 3.299982 — 2.518.002 + 5.722.666
+ 5.857.852+ 6.149.902 + 6.137.551

Valor da lavoura de sojag;, yerqe = 12.221.048

Portanto, o valor justo da lavoura de soja no municipio de Rio Verde é de RS 12.221.048.
Igualmente ao cdlculo para Rio Verde, as cidades de Campo Novo dos Parecis e Barreiras tém
os resultados demonstrados na Tabela 19.

Tabela 19. Valor das lavoras de soja na Bahia e no Mato Grosso
Valor justo de

avaliagdo
Barreiras 2.051.683
Campo Novo dos Parecis 38697 243

Fonte: elaboracdo propria.

Consequentemente, o valor justo das lavouras de soja pertencentes a empresa Vanguarda
Agro, na data base de 31 de marc¢o de 2014, é a somatdria dos valores de avaliagdo para Rio Verde,
Campo Novo dos Parecis e Barreiras, totalizando RS 52.969.973.

3.1.9 Resultados a avaliagéo da cultura de soja

Consolidando os resultados obtidos, pelo modelo de avaliagao proposto, descrito nas se¢des
anteriores, encontram-se os valores apresentados na Tabela 20 abaixo.

Tabela 20. Valor justo calculado pela metodologia proposta das lavouras de soja da empresa
Vanguarda Agro (em R$).

Localizagdo das Valor de avaliagio
fazendas

BA 2.051.683
GO/MG/PI 12.221.048

MT 38.697 243
Total calculado 52.969.973

Fonte: elaboracdo propria.

O total de mais de RS 50 milhdes do ativo bioldgico, soja, foi composto de trés avaliagdes
contemplando as lavouras da Vanguarda Agro, compreendidas em 5 estados diferentes.
A diferenca observada, entre o valor de avaliagdo do modelo proposto e o valor imputado no
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balanco da empresa, é de RS 4.759.973, ou 9,87%. O Grafico 4 ilustra a diferenca obtida:

Grafico 4. Valor calculado pelo modelo de avaliacdo proposto versus valor de livros da Vanguarda
Aqgro para as lavouras de soja na data base de 31/03/2014.

Diferenga
587%

Total calculado Vanguarda Agro

Fonte: elaboracdo propria e Vanguarda Agro.

Esta diferenca de 9,87% entre os valores pode ser resultante, entre outros fatores, do
preco utilizado para o cOmputo da receita. No relatorio 1T14 da empresa Vanguarda Agro ha uma
informacdo de precos de hedge para vendas fisicas, com valor de USS 21,91 por saco de soja. Dada a
cotacdo do délar da data base de 31 de marco de 2014 igual a 2,2630 para venda, o preco da saca de
soja é de RS 49,5823, superior ao preco de equilibrio adotado no modelo de avaliacdo, o que pode
explicar parte da diferenca encontrada entre os valores.

4 CONSIDERAGOES FINAIS

O objetivo desse trabalho foi estruturar uma metodologia de avaliagdo que permitisse a
mensuracao do valor justo dos ativos biolégicos seguindo os preceitos contabeis das normas CPC 29
e |IAS 41. Baseado na metodologia do fluxo de caixa descontado, alguns calculos foram ajustados,
de forma que a avaliacdo reflita as condi¢cdes das plantas e animais vivos com suas caracteristicas e
localizagcGes atuais.

Os ajustes em relacdo ao FCD tradicional ocorreram na formacdo da receita, na estruturacdo
do custo, no cOmputo da depreciacdo e amortizacao, no tempo de projec¢do, no valor terminal e na
taxa de desconto. Por meio disso, aliou-se ao FCD uma avaliacdo agronOmica que respeita as normas
CPC29elAS41.

Esta proposta metodoldgica se diferencia da metodologia tradicional do fluxo de caixa
descontado por cinco pontos principais.

O primeiro deles esta na ndo influéncia de fatores inerentes a comprador ou vendedor, sendo
a avaliacdo e o valor justo isentos de contaminagdo por parte do poder de barganha de ambas
as partes. Esta caracteristica se deve ao segundo ponto, onde, a ado¢do de dados conhecidos de
mercado, possibilita uma avaliagdo com menos subjetividade e disponivel a conferéncia dos dados
utilizados.

O terceiro e quarto ponto se correlacionam de maneira positiva e negativa, respectivamente.
Ao aliar conhecimentos econdmicos e agrondmicos, o terceiro ponto, torna a avaliagdo mais assertiva
e coerente, com menor margem para divergéncia de valores e opinides. Entretanto, como quarto
ponto, o profissional habilitado para avaliar ativos bioldgicos, necessita ter conhecimentos sobre
as duas areas (econdmica e agronémica), podendo ser, dependendo do ponto de vista, um ponto
negativo para a aplicacdo desta proposta metodoldgica.
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O quinto ponto se refere a adaptabilidade da metodologia em atender diversos ativos
bioldgicos, desde que existam dados para tal, como avaliacdo de lavouras, animais, enxame, florestas
e pomares sem a necessidade de modificar o padrdo metodoldgico estabelecido.

Exposto estas diferencas, a metodologia proposta é recomentada para a avaliacdo a valor justo
do ativo bioldgico, porque agrega conhecimentos agrondmicos para o modelo, possibilitando uma
avaliacdo mais assertiva e coerente do ponto de vista técnico e econé6mico. Como resultado, o valor
avaliado das plantas e animais, se aproxima melhor da realidade encontrada no campo, conforme o
estagio de desenvolvimento e caracteristicas atuais de cada ativo bioldgico.

Por fim a proposta presente nesse trabalho vai ao encontro de autores como Bova (2016)
Argilés-Bosch et al. (2017), Kaliuha e Shenderivska (2017), Lento (2018) e Cavalheiro et al. (2019)
gue propuseram métodos de avaliacdo de ativos bioldgicos interdisciplinares. Logo, o trabalho
contribui, igualmente, com a comunidade cientifica que busca aliar diversas areas de conhecimento
para fornecer uma metodologia multidisciplinar completa na avaliagdo dos ativos biolédgicos.
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