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Resumo

Diante da dificuldade em aplicar a norma International Accounting Standard (IAS) 41 que
determina a mensuracao de ativos biologicos, esse estudo objetivou abordar empiricamente a
metodologia de mensuracao a fair value de ativos bioldgicos, sem mercado ativo. Para atender
ao objetivo proposto, optou-se por realizar um estudo de caso com abordagem quantitativa na
avaliacdo de uma lavoura de soja cultivada no estado do Mato Grosso do Sul. O método
escolhido para a avaliacdo foi o Fluxo de Caixa Descontado (FDC). A coleta de dados se deu
por meio de andlise de relatorios internos e entrevistas semiestruturadas. Nota-se a existéncia
de poucos trabalhos de ordem prética disponiveis na literatura nacional e internacional que
alcancem os detalhes da mensuracdo de ativos bioldgicos, como os aqui apresentados, sendo
essa a principal contribuicdo deste estudo. Os resultados sugerem que além da utilizacdo de
conhecimentos econémicos e contabeis, € recomendavel a utilizacdo de conhecimentos
agrondmicos, que influenciam qualitativa e quantitativamente o valor dos ativos bioldgicos.
Ao final, sdo apresentadas observacgdes gerais e uma agenda de pesquisa.
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1 INTRODUCAO

As mudangas econOmicas ocorridas com a internacionalizacdo da economia,
transformaram a realidade das organizacgdes, que passaram a demandar uma padronizacéo das
normas contabeis entre os paises. De acordo com Choi e Meek (2004) essa necessidade
decorre do crescimento e da difusdo das operagdes multinacionais, do aumento da competicdo
mundial e da internacionalizagdo do mercado de capitais.

Vérios estudos apontam que fatores econdmicos, sociais, culturais, historicos e
geogréficos influenciam as diferengas contabeis dos paises (Gray, 1988; Nobes, 1998; Baker
& Barbu, 2007; Clements, Neill & Stovall, 2010). Esses aspectos resultam em diferentes
critérios de reconhecimento e mensuracdo de um mesmo fato, que consequentemente,
impactam nas demonstracBes contabeis. Nesse contexto, com a finalidade de minimizar a
assimetria informacional entre os paises e uniformizar os procedimentos contabeis, iniciou-se
0 processo de criacdo de normas internacionais de contabilidade (Carvalho, Lemes & Costa,
2009).

O processo de padronizacdo das normas contabeis vem sendo discutido pelas
entidades representantes da classe contéabil, empresas de auditoria e centros de pesquisa, em
nivel mundial, desde a criacdo do International Accounting Standards Comittee (IASC) em
1973. Esse 6rgdo foi substituido no ano de 2001 pelo International Accounting Standards
Board (IASB), que foi criado com a intencéo de buscar a padronizacdo das normas contabeis
em nivel internacional (Niyama, 2007).

As normas emitidas pelo IASC eram denominadas de International Accounting
Standards (IAS). Apo6s a criacdo do IASB as normas passaram a ser denominadas de
International Financial Reporting Standards (IFRS). Esse processo, representado pela adoc¢édo
das IFRS por diversos paises do mundo, € apontado por Daske, Hail, Leuz e Verdi (2008)
como um grande marco regulatorio da historia da contabilidade.

Desde o processo de substituicdo do IASC pelo IASB, alguns pronunciamentos, ja
emitidos, foram revisados e renomeados, porém alguns deles, ndo passaram por essa
reformulacdo e mantém-se até os dias de hoje, denominados por IAS (Deloitte Touche
Tohmatsu Limited [DELLOITE], 2016). Dentre eles, esta a IAS 41 — Agriculture, que foi
revisada em 2008 e 2014, mas ndo teve sua denominacdo alterada para IFRS.

Em consonéncia com esse movimento mundial, em 2005, o Conselho Federal de
Contabilidade brasileiro (CFC) criou 0 Comité de Pronunciamentos Contabeis (CPC). O CPC
foi instituido com a finalidade de centralizar e emitir pronunciamentos técnicos, orientacdes e
interpretacdes, visando a convergéncia da contabilidade brasileira aos padrfes internacionais.
Desde a sua criacdo, o CPC emitiu 47 pronunciamentos técnicos, 20 interpretacGes e 8
orientacOes (Comité de Pronunciamentos Contabeis [CPC], 2016).

Dentre os diversos pronunciamentos técnicos publicados, foi emitido o CPC n° 29 -
Ativo Bioldgico e Produto Agricola, correlacionado com a IAS 41, que estabelece o
tratamento contabil e as respectivas divulgacGes relacionadas aos ativos bioldgicos e aos
produtos agricolas. Essa norma entrou em vigor a partir de 1 de Janeiro de 2010
(Pronunciamento técnico CPC-29, 2009).

A 1AS 41 regulamentou o setor do agronegdcio que, por muito tempo, permaneceu
ausente das discussdes contdbeis devido a pouca tradigdo em preparagéo e publicacdo de suas
demonstracgdes financeiras (Elad, 2004; Dean & Clarke, 2005). Rech, Pereira, Pereira e Cunha
(2006) afirmam que a IAS 41 apresenta-se como uma norma internacional que tem a
finalidade de preencher algumas lacunas existentes na area contabil. Cabe ressaltar que essa
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foi a primeira norma contabil internacional emitida com enfoque nas atividades agricolas, ou
seja, direcionada especificamente para entidades que atuam nesse setor.

Segundo Kieso, Weygandt e Warfield (2014) podem ser considerados ativos
bioldgicos animais ou plantas vivas. Marion (2010, p. 2) define tais ativos como “tudo aquilo
que nasce, cresce e morre, desde as culturas temporérias e permanentes até os animais,
rebanhos de reprodugdo e corte”. Ativos estes, que respondem por parte significativa do
patriménio das entidades, principalmente as que atuam no setor do agronegécio. Segundo
consta na International Accounting Standard 1AS-41 (2000), tais ativos estdo sujeitos ao
processo de crescimento, degeneragdo, producdo e procriagdo, que causam mudancas
qualitativas e quantitativas nos ativos bioldgicos.

A IAS 41 determina que os ativos bioldgicos e produtos agricolas sejam mensurados a
fair value, exceto para 0s casos em que for impossivel mensura-los de forma confidvel. De
acordo com Landsman (2005) o fair value pode ser definido como o resultado da avaliacdo de
agentes que estariam dispostos a chegar a um valor pelo qual um ativo possa ser trocado,
tendo ambos o interesse em efetivar a transacdo. A IFRS 13 define o fair value como o preco
que seria recebido pela venda de um ativo ou pago pela transferéncia de um passivo em uma
transacdo ndo forcada entre participantes do mercado na data da avaliacdo. Sendo este,
considerado o ponto de encontro de interesses do comprador e do vendedor em determinada
transacdo (ludicibus & Martins, 2007).

A mensuracdo a fair value vem ganhando apoio nos Gltimos anos, pois essa base de
avaliacdo aumenta o value relevance da informacdo contébil por melhor refletir a realidade
econémico-financeira das entidades (Barth, Landsman & Lang, 2008; Argiles, Bladén &
Monllau, 2009; Armstrong, Barth, Jagolinzer & Riedl, 2010; Elad & Herbohn, 2011; Hinke &
Starova, 2013; Hou, 2015). No entanto, é importante ressaltar que essa avaliagdo,
principalmente para ativos que ndo possuem um mercado ativo, exige certo grau de
julgamento por parte do avaliador, e pode impactar na confiabilidade e, consequentemente, na
relevancia da informacdo (Yang, Rohrbach & Chen, 2005; Kallapur & Kwan, 2004;
Bohusova, Svoboda & Nerudovd, 2012).

De modo geral, a mensuracdo de ativos bioldgicos ndo é uma tematica clara e
consolidada, ainda existem muitas incertezas em relacdo a forma de mensurar tais ativos e
cumprir as regras estabelecidas pela IAS 41. Nesse contexto, a questdo que norteia este estudo
é: como mensurar o fair value dos ativos biologicos, sem mercado ativo, de forma confiavel e
em conformidade com a IAS 41? Portanto, o objetivo desse estudo é abordar empiricamente a
metodologia de mensuracado do fair value de ativos biologicos, sem mercado ativo.

Nessa direcdo, o artigo esta organizado de forma a apresentar uma discussao sobre o
valor justo de ativos bioldgicos e suas implicacdes para a realidade das organizacbes que
atuam no setor agricola. Na sequéncia apresenta-se uma discussao sobre o método do Fluxo
de Caixa Descontado e a taxa de desconto. Na sessdao de metodologia sdo apresentadas as
caracteristicas do objeto de estudo e os métodos quantitativos utilizados na mensuragdo. Apds
a apresentacao da metodologia, o método € aplicado ao objeto de estudo. Finalizando o artigo,
séo apresentadas observacOes e agenda de pesquisa.

2 REFERENCIAL TEORICO
2.1 Valor justo de ativos biologicos

A 1AS 41 trouxe vérias consideracBes importantes para a contabilidade do setor
agricola, incluindo a exigéncia de apresentar os ativos biologicos de modo segregado nas
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demonstracdes, bem como a mensuragdo desses ativos a valor justo, abandonando o conceito
de custo histdrico na maioria das situacoes.

Antes da aprovacgdo da IAS 41, a maioria dos paises mensuravam os ativos biolégicos
a custo histérico ou pelo custo de formacdo. Ja os produtos agricolas eram avaliados a valor
justo ou custo historico, dependendo das normas contabeis de cada pais, com foco em
produtos agricolas de maior vocacéo local (Elad & Herbohn, 2011).

Para Nobes (1998) valor justo significa a quantia que compradores e vendedores
estariam dispostos a trocar seus ativos em uma operacdo comercial. De acordo com o
Pronunciamento Técnico CPC-46 (2012, p. 2) “o valor justo ¢ uma mensuragdo baseada em
mercado e ndo uma mensuracdo especifica da entidade”. Lipe (2002) afirma que o valor justo
em condigBes normais de mercado € uma medida de valor bem definida, e que ndo ha
guestionamentos significativos quanto a sua relevancia e credibilidade. Ocorre que para
alguns ativos, pode haver informac@es disponiveis ou transacdes de mercado observaveis e
para outros ndo. Porém, a finalidade da mensuracdo do valor justo em ambos os casos é
estimar o preco, em uma transacdo ndo forcada, para vender o ativo em condigdes correntes
de mercado.

Hou (2015) analisou os critérios de reconhecimento, mensuracdo e divulgacdo dos
ativos bioldgicos florestais na China, que se implementados, podem resultar no aumento da
credibilidade das empresas e no aumento da confiabilidade das informagGes financeiras.
Hinke e Starova (2013) recomendam a implementacdo das normas e principios estabelecidos
pelas IFRS no sistema de contabilidade da Republica Checa, que se implementadas, poderiam
resultar em informac6es contabeis fidedignas, principalmente no que diz respeito a utilizacéo
do valor justo como base de mensuracao de ativos bioldgicos. Martins, Machado e Callado
(2014) evidenciaram que a mensuracdo a valor justo é vista pelo mercado de capitais com
certo conservadorismo, porém sem influenciar a qualidade da informagdo. Os autores
concluiram que a mensuracao a valor justo é confiavel e relevante, e apresenta informacdes
importantes para o0 mercado.

Também foram realizados estudos que apresentam os obstaculos e desvantagens com a
adocdo das IFRS nas entidades rurais. Argilés-Bosch, Aliberch e Garcia-Bladon (2012)
analisaram empiricamente as dificuldades na contabilizacdo de ativos bioldgicos que surgem a
partir da utilizacdo de dois métodos de avaliacdo: o valor justo e o custo histérico, no setor
agricola. Para os autores, os ativos bioldgicos sdo afetados pela situacdo dos custos de sua
reproducdo, crescimento e degeneracdo, tornando complexa e dificil a alocacdo dos custos.
Deste modo, o valor justo possibilita a avaliacdo e preparacdo dos calculos, evitando
complexidades em sua determinagdo. Segundo 0s autores, as praticas contabeis no setor
agricola da Espanha sdo falhas.

Maina e Wingard (2013) argumentam que a falta de um mercado ativo e transparente
no Quénia, apresenta-se como um grande desafio em termos da aplicacdo do valor justo na
mensuracdo dos ativos bioldgicos. No mesmo sentido, Mates et al. (2015) identificaram que a
norma apresenta critérios de avaliacdo e mensuragdo controversos, o que dificulta a sua
implementacdo nas industrias agroalimentares da Roménia. Bohusova et al. (2012)
identificaram que a determinacdo do valor justo representa um dos maiores obstaculos para
implementacdo da IAS 41, principalmente no caso dos produtos agricolas em estagio de
transformac&o bioldgica sem mercado ativo.

Para mensuracdo do valor justo dos ativos biologicos, 0 CPC 29 estabelece uma
hierarquia de valor, em consonancia com a hierarquia utilizada pelo FASB, contidas no SFAS
157, que trata da mensuracdo a valor justo, aplicavel a todas as normas contabeis norte-
americanas.
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2.2.1 Hierarquia do fair value

Visando aumentar a consisténcia e a comparabilidade nas mensuragdes do valor justo,
bem como, melhorar as divulgacdes, a IFRS 13 estabelece uma hierarquia de valor justo que
classifica em trés niveis os inputs aplicados nas técnicas de avaliacdo. Segue uma figura com
o detalhamento dos niveis da hierarquia de fair value.

Y
- Y
NIVEL1
Precos cotados
em mercado ativo.

NIVEL2
recos cotados para ativos idénticos ou
similares em mercados ativos ou, se

nao houver mercado ativo, mercados
que nao sejam ativos.

Figura 1 Hierarquia de valor justo
Fonte: Elaborado pelos autores com base na IFRS 13.

As informacdes de Nivel 1 oferecem a evidéncia mais confidvel do valor justo e
devem ser utilizadas sem nenhum ajuste para mensurar o valor justo, sempre que possivel. J&
as informacdes de Nivel 2 sdo informagfes que séo observaveis para o ativo de forma direta
ou indireta e incluem informacbGes que sejam observaveis, bem como, informacdes
corroboradas pelo mercado (International Financial Reporting Standards IFRS-13, 2010).

Os inputs de Nivel 3, no que tange as premissas sobre risco, incluem o risco inerente a
uma técnica de avaliagdo especifica utilizada para mensurar o fair value (como, por exemplo,
os modelos de precificagdo) e o risco inerente as informagdes utilizadas na técnica de
avaliacdo. A IFRS 13 (2010) orienta que as empresas devem desenvolver dados néo
observaveis utilizando as melhores informag6es disponiveis no momento da mensuracao, que
podem incluir dados da prépria entidade.

Ndo é necessario que a entidade empreenda esforgos exaustivos para obter
informagdes sobre premissas de participantes do mercado. Contudo, a entidade deve leva-las
em conta sempre que estiverem razoavelmente disponiveis. Dados ndo observaveis,
desenvolvidos de acordo com as orientagbes do CPC, sdo considerados premissas de
participantes do mercado e atingem o objetivo de mensuracéo do valor justo (CPC-29, 2009).

A mensuracao a fair value de ativos no nivel trés da hierarquia de valor, exige certo
grau de julgamento por parte do avaliador e pode impactar na confiabilidade da informacéo
gerada, impactando na relevancia da mesma (Yang et al., 2005). Quando ndo se tem um
mercado ativo para o elemento patrimonial, onde as alternativas sdo os niveis 2 e 3, a
relevancia dessa informacdo pode ser questionada, devida a falta de confiabilidade da mesma
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(Poon, 2004). No mesmo sentido, Watts (2003) e Herbohn e Herbohn (2006) defendem que
trabalhar com avaliacfes baseadas em estimativas oferece aos gestores mais oportunidade de
gerenciar resultados.

Martins (2002) alerta que se 0 mercado nao for eficiente, o preco de mercado pode néo
representar o valor justo, porque as informagdes utilizadas na formagéo do preco podem ter
viés tanto por parte do vendedor como do comprador. Nessas condicdes, o valor de mercado
nédo deve ser considerado como o valor justo do ativo. Segundo o autor, nessas condicOes de
mercado ndo eficiente, deve-se utilizar, preferencialmente, o valor presente dos fluxos de
caixa futuros como estimativa de valor justo.

2.3 Método de avaliacdo do Fluxo de Caixa Descontado

O fluxo de caixa descontado ¢ um método consagrado no mercado e pela literatura,
pois, possibilita demonstrar a real capacidade de geracdo de riqueza de um negocio. Williams
(1938) foi um dos primeiros autores a relacionar o valor de uma empresa & somatéria de todos
os valores gerados por ela. De acordo com o autor, o valor de qualquer acdo ou empresa é
determinado pela quantidade que entra e que sai de caixa, descontados a uma taxa apropriada.

Damodaran (2010) também salienta que o valor de uma empresa pode ser obtido
descontando os seus fluxos de caixa esperados. Assaf Neto (2003, p. 586) menciona que a
empresa “¢ avaliada por sua riqueza econdmica expressa a valor presente, dimensionada pelos
beneficios de caixa esperados no futuro e descontados por uma taxa de atratividade que reflete
o custo de oportunidade dos varios provedores de capital”.

Este método é considerado por P6évoa (2007), como o mais completo na precificacéo
de ativos. O fluxo de caixa descontado tem sua fundamentagdo “na regra de ‘valor presente’,
onde o valor de qualquer ativo € o valor presente dos fluxos de caixa futuros dele esperados”
(Damodaran, 2010, p. 12). A equacdo que traduz o valor presente dos fluxos de caixa pode ser

resumida em:
t=n Fcr
vere - o
£=1 ( )
Sendo:

VPFC = valor presente dos fluxos de caixa

FC, = fluxo de caixa no periodo t

t = n = periodo de projecao dos fluxos de caixa
r = taxa de desconto

Barth, Cram e Nelson (2001) destacam a importancia de se estimar o fluxo de caixa
futuro, principalmente no que tange a avaliacdo de empresas e consequentemente o preco de
suas acOes. Os autores acreditam que o Fluxo de Caixa Operacional (FCO) é o melhor
preditor dos fluxos de caixa futuros.

2.3.1 Taxa de desconto

O custo de capital indica a taxa minima de remuneracdo exigida pelas diversas fontes
de financiamento de uma empresa ou 0 retorno minimo necessario para atrair investimentos
(Borsatto, Correia & Gimenes, 2015). Para Damodaran (2007, p. 19), “nas avaliagdes pelo
fluxo de caixa descontado, as taxas de desconto devem refletir o grau de risco dos fluxos de
caixa”.
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A taxa de desconto pode ser definida como a taxa utilizada para calcular o valor
presente (VP) dos fluxos de caixa futuros, ou seja, traduz o valor esperado dos fluxos de caixa
em valor presente (Ross, Westerfield & Jaffe, 2002; Copeland, Koller & Murrin, 2002;
Damodaran, 2009). Povoa (2007) elege a taxa de desconto como uma das estimativas mais
Importantes ao se calcular o valor presente dos fluxos de caixa.

Dentre as taxas de desconto utilizadas na avaliacdo de ativos e empresas, destacam-se
dois tipos: o modelo Capital Asset Pricing Model (CAPM) no célculo do custo do capital
préprio e o modelo Weighted Average Cost of Capital (WACC) que pondera o custo do
capital proprio e o custo do capital de terceiros.

De acordo com Damodaran (2009) e Martelanc, Pasin e Pereira (2010), o CAPM traz
0 conceito de que o custo de oportunidade do capital ordinario seja igual ao retorno sobre 0s
titulos livres de risco, mais o risco sisttmico da empresa, multiplicado pelo preco de mercado
do risco (agio pelo risco). O modelo CAPM possibilita estimar o custo do financiamento pelo
capital proprio (Copeland et al., 2002).

Dada a possibilidade da empresa se financiar tanto com capital proprio quanto com
capital de terceiros, a taxa de desconto sugerida por Pévoa (2007) e Ross et al. (2002) é o
WACC.

3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

Este artigo objetiva abordar empiricamente a metodologia de mensuragéao do fair value
de ativos biologicos, sem mercado ativo. Para tanto, optou-se por realizar um estudo de caso
com abordagem quantitativa na avaliagdo de uma lavoura de soja cultivada no estado do Mato
Grosso do Sul. A cultura de soja foi escolhida como objeto deste estudo porque vém, nos
ultimos anos, se consolidando como a principal cultura plantada no Brasil, correspondendo a
mais de 49% da area cultivada (Ministério da Agricultura, Pecuaria e Abastecimento, 2013).

A coleta de dados se deu por meio de analise de relatdrios internos, relatorios técnicos
e demonstracdes financeiras. Também foram realizadas entrevistas semiestruturadas
presenciais e via Skype, além de contatos telefonicos e por e-mail com o Gerente
Administrativo, Gerente Agropecuario e Analista de Controladoria, nos meses de nhovembro e
dezembro de 2016.

3.1 Caracterizacao do objeto de estudo

A empresa esté localizada na regido sul do estado do Mato Grosso do Sul, considerada
pela Empresa Brasileira de Pesquisa Agropecuaria (EMBRAPA) como macrorregido sojicola
centro-sul do Brasil. A empresa é uma sociedade por quotas de responsabilidade limitada,
constituida por familiares, que atuam na gestdo e na operacdo do negocio. Segue a estrutura
de capital da empresa.

Tabela 01 Estrutura de Capital

Item Capital financiado
Divida (D) R$ 9.258.000,00
Equity (E) R$ 57.308.000,00

(D+E) R$ 66.566.000,00

D/E 0,16154813
D/(D+E) 0,13908001
E/(D+E) 0,86091999

Fonte: Elaborado pelos autores com base nas demonstra¢fes contabeis da empresa
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O regime tributario é o Lucro Real, sujeito a aliquota de Imposto de Renda de 15%,
normalmente acrescida de 10% por ultrapassar o lucro tributavel de R$ 240.000,00 e a
aliquota de 9% referente a Contribuicdo Social Sobre o Lucro Liquido. Também esta sujeito
ao pagamento de 2,85% da receita bruta em contribui¢cdo ao Fundo de Apoio ao Trabalhador
Rural (FUNRURAL). A atividade agricola goza da suspenséo das contribuicbes ao PIS e da
COFINS e tem o ICMS diferido de acordo com o Decreto estadual n® 9.895/2000.

Atualmente a empresa destina uma area de 3.150 hectares para o cultivo de soja e nos
periodos de entressafra cultiva milho. O plantio da safra 2016/2017 ocorreu entre os dias
21/09/2016 a 30/10/2016 e o inicio da colheita esta previsto para os dias 08/02/2017 até
10/03/2017. O sistema de producdo ocorre em regime de sequeiro e as cultivares utilizadas
sdo a soja transgénica RR1, modificada geneticamente com tecnologia Roundup Ready® e a
soja transgénica RR2 modificada com a tecnologia Bt+Roundup Ready®, recomendadas pela
EMBRAPA para a regido sul do Mato Grosso do Sul. De acordo com o Gerente
Agropecudrio, a empresa plantou 48% da area com a cultivar RR1 e 52% com a cultivar RR2,
devido as caracteristicas da semente e do periodo de semeadura. Na Figura 2 sdo apresentados
os ciclos da soja e a distribuicdo das atividades operacionais em hectares ao longo do periodo,
considerando a &rea como fator relevante para a distribuicdo dos custos de producéo.

\
N

Ciclo Ciclo Vegetativo Ciclo Reprodutivo
20/10/2016 & 07/12/2016 08/12/2016 & 07/02/2017

Safra 2016/2017 Setembro | Outubro | Novembro | Dezembro | Janeiro | Fevereiro Marco
Plantio (ha) 930 2220 - - - - -
Colheita (ha) - - - - - 1900 1250
Tratos Culturais (ha)

- Fertilizantes 930 2220 - - - - -

- Herbicidas 3150 3150 - 3150 - - -

- Inseticidas - 1503 3150 3150 3150 - -

- Fungicidas - - 3150 3150 - - -

Quadro 2 Ciclos da soja e distribuicdo das atividades operacionais
Fonte: Elaborado pelos autores com base nas informagdes agrondmicas da empresa

3.2 Método de mensuracao

Como método de avaliacdo foi utilizado o Fluxo de Caixa Descontado com abordagem
do fluxo de caixa operacional ou Net Operating Profit After Taxes (NOPAT) ajustado. Para o
calculo da receita serd aplicada a Equagéo:

Rl:le = p(;r:l X ql:x:l

Onde, Ry, representa a receita em funcéo da variavel x, p,, 0 preco cobrado por X,
qx) @ quantidade vendida de x e x 0 bem disponivel para compra e venda. Na mensuragao de
ativos biologicos, essa formula pode ser usada na aferi¢do da estimativa da receita que o ativo

8
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ira gerar. Deve-se considerar a existéncia de subjetividade no calculo da receita,
principalmente quanto a quantidade.
Para definir a variavel g, foi realizado um levantamento da produtividade da lavoura

com base nas informacdes internas da empresa, fornecidas pelo Gerente Agropecuério e
também a produtividade do estado do Mato Grosso do Sul, disponibilizada nas séries
histéricas da Companhia Nacional de Abastecimento (http://www.conab.gov.br/, recuperado
em 20 de dezembro, 2016). O periodo levantado abrange as safras de 2005/2006 a 2015/2016.

Ja a variavel p,, foi calculada com base no historico de cotagdes publicado pelo site
Agrolink (http://www.agrolink.com.br/cotacoes/historico/ms/, recuperado em 05 de janeiro,
2017), considerando os meses de janeiro a dezembro de 2016.

Para evitar que exista uma sub ou supervalorizacdo do ativo, € recomendavel que as
entidades adotem uma padronizagdo dos custos, ou seja, um custo padréo para a mensuragao
de ativos biologicos. Stickney e Weil (2001) definem o custo padrdo como o custo previsto
em se produzir uma unidade do produto, ou seja, o custo predeterminado é considerado como
referéncia. Para Martins (2003) o custo padrdo é uma técnica auxiliar que fixa uma base de
comparacdo, que muitas vezes é tido como o custo ideal de producdo de um bem ou servico.
Nesse estudo foram adotados como custo padréo, as informacdes levantadas pela EMBRAPA
(2016) no Comunicado Técnico 211 que avalia a viabilidade econdmica da cultura da soja na
safra 2016/2017, em Mato Grosso do Sul. Esse comunicado apresenta os custos de producéo
especificos para os cultivares de soja RR1 e RR2, que sdo utilizados pela empresa em estudo e
a remuneracdo dos fatores de producdo. Porém, foram considerados somente 0s custos
operacionais necessarios na projecao dos fluxos de caixa.

Devido a empresa se financiar tanto com capital préprio quanto com capital de
terceiros, a taxa de desconto adotada nesse estudo é o custo médio ponderado de capital
(WACC), conforme sugerido por Povoa (2007) e Ross et al. (2002). O WACC sera estimado
por meio da seguinte Equacao:

WACC=k_X +hkX(1-T) X

E
(D+E) (D+E)

Onde, K, representa o custo de capital proprio, 0 K, o custo do capital de terceiros, T a
aliquota do imposto de renda para empresa, D o debt ou valor da divida, E o equity ou valor
do capital préprio e (D + E) representa o capital total.

O custo do capital de terceiros foi calculado, considerando o beneficio fiscal da divida.
Segundo Martins (2001), o custo do capital de terceiros pode ser determinado pela Equacgéo:

K, =K x(1—1)

Sendo K; o custo do capital oneroso de terceiros, liquido dos efeitos tributarios, K o
custo do capital de terceiros, antes da tributacdo, calculado pela média ponderada das taxas de
juros dos financiamentos da empresa e i a aliquota dos tributos sobre o lucro de 34%,
conforme descrito na secdo anterior.

Ja o custo do capital proprio foi estimado por meio do modelo CAPM, pois apesar da
vasta literatura sobre modelos de precificagdo que explicam como os investidores avaliam o0
risco dos ativos, o CAPM ¢ ainda hoje, 0 modelo mais utilizado na pratica, seja por seu apelo
intuitivo ou por sua simplicidade (Blank, Samanez, Baidya & Aiube, 2014). De acordo com
Copeland et al. (2002) o CAPM possibilita estimar o custo do financiamento pelo capital
proprio, por meio da seguinte Equacéo:

www.congressousp.fipecafi.org
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ke = Rf + [E(Rm) — Rf] x B

O risk free ou taxa livre de risco € representada pela variavel R,. Utilizou-se como

(Rf) a taxa do tesouro americano Treasury bonds (T-bond) com prazo de resgate em 10 anos
disponivel no site do Tesouro americano (http://www.treasury.gov/resource-center/data-chart-
center/interest-rates/, recuperado em 23 de dezembro, 2016) cotada no dia 20 de dezembro de
2016 a 2,57%. Como essa taxa é medida em ddlar, torna-se necessario converté-la para uma
taxa em moeda nacional. A Equacdo utilizada para fazer essa conversdo € apresentada a
seguir.

1
(1+i.)= (E—) X (1+iy +crp) XEpzqe
t

Onde a variavel i, expressa a taxa em moeda nacional e a i,, a taxa em moeda
estrangeira. O crp é 0 country risk premium ou risco pais, representado neste estudo pelo
indice EMBI+ Brasil calculado pela empresa JP Morgan Chase, cotado no dia 20 de
dezembro de 2016 a 324 pontos (http://www.ipeadata.gov.br/ExibeSerie/, recuperado em 23
de dezembro, 2016). A variavel E, expressa a taxa do cadmbio corrente na datat e a E, ;4 a
taxa esperada do cdmbio na data t+1, sendo t a data ou periodo. Utilizou-se para a variavel E,
a taxa de cAmbio em 20 de dezembro de 2016 (R$/US$) 3,3586 publicada pelo Banco Central
do Brasil (http://mww4.bch.gov.br/pec/taxas/port/ptaxnpesg.asp?id=txcotacao, recuperado em
23 de dezembro, 2016). Para a variavel E, ..+ foi utilizado a cotacdo de 3,4000 (R$/US$)
prevista para 0 ano de 2017 apresentada no relatorio Focus do BCB de 30 de dezembro de
2016 (http://lwww.bcb.gov.br/pec/GCI/PORT/readout/readout.asp, recuperado em 05 de
janeiro, 2017).

Ap06s o calculo da taxa livre de risco, definiu-se a taxa do agio pelo risco de mercado
[E(Rm) — Rf]. Optou-se nesse estudo por utilizar a taxa de 8,2% 4 titulo de agio pelo risco
de mercado brasileiro, levantado por Fernandez, Ortiz e Acin (2016) em um estudo realizado
com 71 paises com a finalidade de identificar essa taxa.

O beta () representa a medida de risco da acdo frente ao mercado. Nesse estudo foi
utilizado o beta setorial desalavancado do setor Farming/Agriculture calculado em 0,59 por
Aswath Damodaran (http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/New_Home_Page, recuperado em
05 de janeiro, 2017). Como o beta setorial j& esta desalavancado, se fez necessario somente
alavancé-lo de acordo com a estrutura de capital da empresa em estudo. O célculo do beta
alavancado foi realizado utilizando a seguinte Equagéo:

Lra-ox (2]

Sendo, 4 0 beta ndo-alavancado, f54 o beta alavancado, t a aliquota da imposto de
D T ~ . . A
renda e (E) o indice de alavancagem ou a razéo entre o valor da divida (D) e o patrimonio

liquido (PL). Apds o céalculo do beta alavancado, foi estimado o custo do capital proprio
utilizando o modelo CAPM. Concluido a estimativa do custo do capital proprio e do custo do
capital de terceiros, foi finalmente estimado o WACC. Ocorre que essa taxa € anual e devido
os fluxos de caixa da lavoura de soja serem mensais, foi realizado o célculo da taxa
equivalente mensal, por meio da seguinte equacao.

Ba= {}5’:«-‘;:1 X
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—
ig = """:J(i +ig)te —1

Onde a variavel i representa o indice mensal, i, a taxa anual, nm o nimero de meses
e n, 0 nimero de anos. Desta maneira, obteve-se a taxa de desconto para trazer os fluxos de
caixa futuros a valor presente, determinando o valor do ativo biologico na data base de
avaliagéo.

Quanto ao tempo de projecdo dos fluxos de caixa levou-se em consideracdo o periodo
vegetativo, reprodutivo, plantio e de colheita da soja, que tem relacdo direta com o tipo de
semente cultivada. Conforme apresentado na secdo anterior, o periodo de plantio até a
colheita ocorre entre os meses de setembro de 2016 a marco de 2017, sendo esse o tempo
adotado na projecdo dos fluxos de caixa. O detalhamento dos célculos e estimativas é
apresentado na sessao de resultados e andlises.

4 RESULTADOS E ANALISES

4.1 Fluxo de Caixa ajustado (FC)
4.1.1 Receita

A média historica de produtividade dos Gltimos dez anos é relevante devido a
manutencdo dos mesmos tratos culturais, manejo da cultura e area plantada na empresa em
estudo, fatores estes que influenciam diretamente na produtividade da cultura. Abaixo sdo
apresentados os dados levantados e a diferenca entre a produtividade observada pela empresa
e os dados publicados pela CONAB.

Tabela 2 Produtividade da cultura da soja

Produtividade Produtividade Diferenca Produtividade Produtividade Diferenca
Safra Empresa CONAB (kg/ha) Empresa CONAB (sc/ha)
(kg/ha) (kg/ha) (sc/ha) (sc/ha)

2005/2006 2544 2280 264 42,40 38,00 4,40
2006/2007 3164 2810 354 52,73 46,83 5,90
2007/2008 2945 2639 306 49,08 43,98 5,10
2008/2009 2718 2436 282 45,31 40,60 4,71
2009/2010 3490 3100 390 58,17 51,67 6,50
2010/2011 3277 2937 340 54,62 48,95 5,67
2011/2012 2846 2550 296 47,43 42,50 4,93
2012/2013 3214 2880 334 53,56 48,00 5,56
2013/2014 3236 2900 336 53,94 48,33 5,60
2014/2015 3606 3120 486 60,11 52,00 8,11
2015/2016 3325 2980 345 55,42 49,67 5,76

Média 3124 2785 339 52,07 46,41 5,66

Fonte: Elaborado pelos autores com base nas informacdes internas da empresa e CONAB (2016)

Nesse estudo adotou-se o uso da média histdrica de produtividade observada pela
empresa entre as safras que totalizou 52,07 sacas de 60 kg por hectare de terra plantada,
portanto, a quantidade utilizada no fluxo de caixa foi de 164.020,5 sacas de soja,
considerando a rea de 3.150 hectares cultivada pela empresa no ano.

Quanto aos precgos, faz-se conveniente utilizar os valores encontrados dos produtos
agricolas oriundos dos ativos bioldgicos, por ja serem estabelecidos no mercado na data da
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mensuracdo. A média de precos da saca de soja de 60 kg no ano de 2016 foi de R$ 70,7091
para 0 mercado de Mato Grosso do Sul. Portanto a receita utilizada no fluxo de caixa
descontado foi calculada, conforme segue:

Ry = Py X Qi
R,:x} = R$ 70,7091 ¥ 164.020,5
R, = RS 11.597.741,94

O valor de R$ 11.957.741,94 foi distribuido nos fluxos de caixa de acordo com a
previsdo de colheita do ativo bioldgico, ou seja, 40% da area plantada esta prevista para ser
colhida no més de fevereiro e 60% no més de marco, conforme informagdes do Quadro 1.

4.1.2 Custos de Producéo

Como custo padréo, foram utilizadas as informag0es disponibilizadas pela EMBRAPA
para a safra de 2016/2017. O custo operacional é composto pelos insumos, pelas operacfes
agricolas, custos administrativos e depreciacBes. Os insumos representam 62,5% do custo
total, j& as operacdes agricolas, que englobam a manutencdo das maquinas e dos
equipamentos, combustivel e a méo de obra, correspondem a 23,6% do custo total. Na Tabela
2 sdo apresentados os custos de producdo da cultura da soja transgénica RR1 e RR2,
calculados por hectare para 0 Mato Grosso do Sul.

Tabela 3 Custos operacionais

Custo Custo Custo
Componente do custo  Soja RR1 Soja RR2 C;;jt: ;%tf I Total Soja ((Ezu;t10+-|£(|§2; Participacao
(R$/ha)  (R$/ha) RR2
Insumos 1.245 1.425 1.871.821 2.051.157 3.922.979 62,5%
- Sementes 152 382 227.705 249.521 477.225 7,6%
- Fertilizantes 479 479 719.651 788.600 1.508.252 24,0%
- Corretivos 174 174 262.048 287.154 549.203 8,8%
- Herbicidas 111 111 166.112 182.026 348.138 5,5%
- Inseticidas 133 82 200.064 219.232 419.297 6,7%
- Fungicidas 116 116 174.228 190.920 365.148 5,8%
- Outros insumos 81 81 122.014 133.703 255.717 4,1%
Operagdes agricolas 470 446 707.071 774.815 1.481.886 23,6%
Custos administrativos 54 59 80.636 88.362 168.998 2,7%
Depreciagdo 222 222 333.937 365.930 699.867 11,2%

Custo operacional total 1.992 2.151 2.993.465  3.280.264  6.273.729 100,0%
Fonte: Elaborado pelos autores com base nos dados da Embrapa (2016) e informag6es da empresa.

Do custo total mencionado, os insumos e operacdes agricolas foram segregados na
projecdo dos fluxos de caixa, de acordo com o estagio fenoldgico que a planta se encontra,
por demandar tratos culturais especificos para cada periodo, conforme exposto no Quadro 2.
Para os demais componentes a segregacdo foi uniforme e linear distribuido até o ponto de
colheita.

4.1.3 Apresentacéo dos Fluxos de Caixa

Na Tabela 4 sdo apresentados os fluxos de caixa do periodo, de acordo com as
informac0des apresentadas nas sessdes anteriores.

12
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Tabela 4 Fluxos de Caixa
09/2016 10/2016  11/2016  12/2016  01/2017  02/2017  03/2017 Total

(+) RC = = = = > 6.995.463 4.602.279 11.597.742
(-) TBSR - - - - - 199.371  131.165 330.536
) CT 702.229 1.615.179 1.347.649 861.802  342.094 283.299 252.613  5.404.865
ISM 490.531 1.403.481 1.135.951 650.104  130.396 71.601 40.915 3.922.979
-Sm 143.168  334.058 = = > = > 477.225
- Ft 150.825 603.301 603.301 150.825 - - - 1.508.252
-C 54920 219.681  219.681 54.920 > = > 549.203
-H 116.046  116.046 116.046 - - - 348.138
-1 = 104.824  104.824 104.824  104.824 = > 419.297
-Fg - - 182.574 182.574 - - - 365.148
-Oi 25.572 25.572 25.572 40.915 25.572 71.601 40.915 255.717
Oop 211.698 211698  211.698  211.698 211.698 211.698 211.698  1.481.886
(-) DO 24.143 24.143 24.143 24.143 24.143 24.143 24.143 168.998
Da 24.143 24.143 24.143 24.143 24.143 24.143 24.143 168.998
(%) EBITDA -726.371 -1.639.321 -1.371.792 -885.945 -366.236 6.488.651 4.194.358 5.693.344
(-) DAE 87.512  250.384  202.656 115.980 23.263 12.774 7.299 699.867

(=) EBIT -826.352 -1.739.302 -1.471.773 -985.926 -466.217 6.388.670 4.094.377 4.993.477

(-) IR/ICSLL - - - - - 2.172.148 1.392.088 3.564.236
(=) NOPAT -826.352 -1.739.302 -1.471.773 -985.926 -466.217 4.216.522 2.702.289 1.429.241
(+) DAE 99.981 99.981 99.981 99.981 99.981 99.981 99.981 699.867
(=) FC -726.371 -1.639.321 -1.371.792 -885.945 -366.236 4.316.503 2.802.270 2.129.108
Legenda: RC = Receita, TBSR Tributos sobre a receita, CT = Custos, ISM = Insumos, Sm = Sementes, Ft =
Fertilizantes, C = Corretivos, H = Herbicidas, | = Inseticidas, Fg = Fungicidas, Oi = Outros insumos, Oop =

Outras operagdes agricolas, DO = Despesas operacionais, DA = Despesas administrativas, EBITDA = Lucros
antes de juros, impostos, depreciacdo e amortizacdo, DAE = Depreciacdo, Amortizacdo e Exaustdo, EBIT =
Lucro antes dos Juros e Tributos, IR/CSLL = Imposto de renda e Contribui¢cdo Social Sobre o Lucro Liquido,
NOPAT = Lucro Operacional ap6s imposto de renda, FC = Fluxo de Caixa Liquido

Fonte: Elaborado pelos autores com base nos dados da Embrapa (2016) e informag6es da empresa.

Apbs a apuracdo do fluxo de caixa liquido, foi determinada a taxa de desconto
necessaria para traduzir o valor esperado dos fluxos de caixa em valor presente.

4.4 Taxa de desconto
4.4.1 Custo do Capital de Terceiros

O capital de terceiros da empresa é financiado por programas de fomento do
agronegoécio regional. As linhas de crédito rural, em sua maioria, sdo subsidiadas pelo
governo brasileiro, isso justifica as taxas de juros reduzidas contratadas pela empresa. Abaixo
sdo detalhadas as fontes de capital de terceiros, levantados pelo Analista de Controladoria da
empresa no més de dezembro de 2016. A taxa de juros média ponderada é apresentada na
Tabela 5.

Tabela 5 Taxa de juros média ponderada

Proporcéo Taxa de

Fonte Capital financiado ) Juros (1) Pxl

Banco do Brasil — Investimento Agro R$ 2.150.000,00 23,22% 9,50% 2,21%
FCO Rural Investimento R$ 3.620.000,00 39,10% 8,50% 3,32%
Banco do Brasil — Inovagro R$ 980.000,00 10,59% 8,50% 0,90%
Banco do Brasil - PCA - Armazéns R$ 2.508.000,00 27,09% 8,50% 2,30%
Total R$ 9.258.000,00 100,00% 35,00% 8,73%
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O custo da divida ou capital de terceiros pode ser considerado como 0s juros que 0s
provedores de capital exigem para emprestar recursos a uma empresa. Esses juros geram um
beneficio fiscal ao tomador, determinado pela dedutibilidade para efeitos de célculo do
Imposto de Renda (IR), com isso, o custo da divida reduz-se, tornando-se mais atraente para a
empresa tomadora de recursos. Podemos observar isso no célculo do custo efetivo da divida
calculado a seguir.

K=K x(1—1)
K, = 0,0873 x (1—0,34)

K;=10,0873 x 0,66
K; =0,057618

A apuracdo do custo da divida ap6s o beneficio fiscal foi reduzido de 8,73% para
5,76% ao ano. Esse custo efetivo foi utilizado no calculo do WACC.

4.4.2 Custo do Capital Préprio (K,)

O custo do capital proprio foi estimado utilizando o modelo CAPM. Para tanto,
utilizou-se como risk free a T-bond com prazo de resgate de 10 anos cotada a 2,57%. Como
essa taxa é medida em ddlar, foi realizada a conversdo para uma taxa em moeda nacional.
Para tanto, foi utilizado o risco-pais EMBI+ Brasil cotado em 324 pontos, a taxa de cambio de
3,3586 e a cotacdo prevista para 0 ano de 2017 de 3,4000. O calculo esta demonstrado abaixo.

1
(1+i.)= (E—) X (1+iy +crp) XEpzqe
t

(1+1r}=(

{1+ 00257 +0,0324) » 3,4000
313585) ( ! ! )x3

(1+i,)=0297743107 x 3,59754
(1+i,)=1,071142737
i, =0,07114273

Portanto, a taxa livre de risco convertida para a moeda nacional é de 7,11% superior a
taxa americana de 2,57%. Essa taxa foi utilizada na composicdo da estimativa do custo de
capital préprio da empresa em estudo.

Quanto ao beta (f5) foi realizada a alavancagem do beta desalavancado calculado em
0,59 para o setor Farming/Agriculture, as informacges relativas a divida e ao patrimonio
liquido foram extraidas da Tabela 1. O calculo do beta € apresentado a seguir.

Lra-ox (2]

—{ﬂsgx[1+(1 03{}x(925amm)”
Fa=10, ’ 57.308.000

Ba= {}5’:@1 X

B = 0,65290684
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O beta alavancado representa a medida do risco sistematico da empresa em avaliagéo,
sendo usado no CAPM para estimativa do custo de capital préprio.

Como prémio pelo risco de mercado foi utilizado a taxa de 8,2% calculada por
pesquisadores espanhois que estudaram essas taxas em 71 paises. Apds o levantamento de
todas as informacdes necessarias, foi realizado o célculo do custo do capital préprio por meio do
modelo CAPM. O célculo esté exposto abaixo:

ke = Rf + [E(Rm) — Rf] x B
ke = 0,071142737 + 0,082 x 0,65290684
ke = 0,071142737 + 0,05353836
ke = 0,124681097

O custo estimado do ke totalizou 12,47% e foi considerado no célculo do WACC.
4.4.3 Custo Médio Ponderado de Capital (WACC)

Como a empresa se financia tanto com capital proprio quanto com capital de terceiros,
foi calculado o custo médio ponderado de capital, utilizando o0 modelo WACC. As variaveis

- £ - ®_ foram extraidas da Tabela 1. O calculo do WACC é apresentado abaixo.
(D+E)  (D+E)

WACC=k, X thaX(1-T) X

(D +E) (D +E)

WACC = 0,124681097 x 0,86091999 + 0,057618 x (1— 0,34) x 0,13908001
WACC = 0,112629365

O custo médio ponderado de capital anual estimado para a empresa totalizou 11,26%.
Devido ao WACC ser uma taxa de desconto anual, foi calculada a taxa equivalente mensal,
considerando que a projecdo dos fluxos de caixa da lavoura de soja sdo mensais. O calculo
esta demonstrado a seguir.

—
ip=""1(1+ig)" —1
.\I

ip = 3 (1+0112629365)! —1

ig = 0,008933502

Desta maneira, obtém-se as taxas de desconto de 0,89 % a.m. para trazer os fluxos de
caixa futuros a valor presente.

4.4 Mensuracdo do Ativo Bioldgico

A determinagéo do valor do ativo biologico na data base de avaliacéo foi realizada por
meio do Fluxo de Caixa Descontado. O valor presente da lavoura de soja € apresentado a
sequir.
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E=n
FC,
o=y ol
£=1 (1+7)

VPRC o 726371 -1639321 —1371792
(14 0,008933502) (14 0,008933502)% (1 + 0,008933502)2
—885.945 —366.236 4.316.503 2.802.270

+ + + +
(1+0,008933502)3 ' (14 0,008933502)* ' (14 0,008933502)5 ' (1 4+ 0,008933502)¢

VPFC= —726.371 —1.624.806 — 1.347.607 — 826.619 — 353.436 + 4.128.758
+ 2.656.652
VPFC = 1.870.571

Portanto, o valor presente dos fluxos de caixa, ou seja, o fair value do ativo biolégico
avaliado totalizou R$ 1.870.571,00.

5 CONSIDERACOES FINAIS

Diante da dificuldade em aplicar a norma IAS 41 que determina a mensuracédo a fair
value de ativos bioldgicos. Esse estudo objetivou abordar empiricamente a metodologia de
mensuracao a fair value de ativos bioldgicos, sem mercado ativo.

Para atender ao objetivo proposto, optou-se por realizar um estudo de caso com
abordagem quantitativa na avaliacdo de uma lavoura de soja cultivada no estado do Mato
Grosso do Sul. O método escolhido para a avaliacdo foi o Fluxo de Caixa Descontado (FDC).
A coleta de dados se deu por meio de analise de relatorios internos e entrevistas
semiestruturadas.

Na construgdo das variaveis do FDC, optou-se pela elaboracdo da taxa de desconto,
considerando o custo médio ponderado de capital, bem como, utilizacdo do modelo CAPM na
estimativa do custo de capital prdprio. Os resultados indicam um custo de capital proprio
maior do que o custo de capital de terceiros, principalmente devido ao fato de a empresa
utilizar recursos subsidiados por instituicdes de fomento do agronegécio brasileiro. Ficou
evidenciado que a lavoura de soja com 3.150 hectares pode ser reconhecida pelo valor de R$
1.870.571,00, sendo este o seu fair value.

Nota-se a existéncia de poucos trabalhos de ordem préatica disponiveis na literatura
nacional e internacional que alcancem os detalhes da mensuracdo de ativos bioldgicos, tais
como os apresentados neste estudo, sendo essa a principal contribuicdo deste trabalho. Os
resultados sugerem que além da utilizacdo de conhecimentos econémicos e contébeis, €
recomendavel a utilizacdo de conhecimentos agronémicos, que influenciem qualitativa e
quantitativamente o valor dos ativos bioldgicos.

Essa abordagem abrangente do objeto de estudo contribui para minimizar a
subjetividade da mensuracdo dos ativos biologicos e aumentar a sua comparabilidade pelos
steakholders. Isso pode ser observado na utilizacdo do custo padréo publicado pela
EMBRAPA e pela transparéncia na elaboracéo da taxa de desconto, adotada na projecdo dos
fluxos de caixa. Outro aspecto relevante do estudo é a consideracdo de aspectos agronémicos
relativos ao tipo de semente cultivada, que impacta no periodo do fluxo de caixa e nos custos
operacionais. Também foram consideradas as areas e periodos de execucdo dos tratos
culturais como base para a distribuicdo dos custos operacionais ao longo do periodo. Essa
distribuicdo é importante para retratar a realidade dos custos e dos fluxos de caixa da empresa.
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Apesar da utilizagdo de grande ferramental contabil e econdmico na mensuragdo do
valor justo dos ativos bioldgicos, tais ativos estdo sujeitos a riscos climaticos, pragas, doencas
e outros riscos naturais que podem afetar de maneira substancial o valor desses ativos. Fato
este, que pode diminuir a confiabilidade e consequentemente, a relevancia da informacéo.

Sugere-se a realizacdo de estudos futuros utilizando modelos de reversdo a média,
visando identificar o nivel de equilibrio dos precos para o calculo da receita. Sugere-se
também a utilizacdo de modelos agrometeoroldgicos para determinar a produtividade da
cultura avaliada, sendo estes normalmente mais assertivos do que a média histérica na
predicdo da produtividade, por considerar condi¢Bes edafoclimaticas especificas da localidade
onde o ativo bioldgico esta cultivado.
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