ANALISE DAS TAXAS DE DESCONTO APLICAVEIS NA MENSURACAO DOS
ATIVOS BIOLOGICOS A VALOR JUSTO

RESUMO

A edigdo da IAS 41 regulamentou a contabiliza¢do dos ativos biologicos e produtos agricolas
e estabeleceu que estes devem ser mensurados com base no valor justo, cuja principal
referencia € o valor de mercado. Porém, na auséncia de um mercado ativo, os ativos
bioldgicos devem ser avaliados com base no valor presente do fluxo de caixa liquido esperado
do ativo, descontado a taxa corrente do mercado. Contudo, a norma nao estabelece quais sao
as taxas que podem ser consideradas “taxa corrente do mercado”. O artigo tem o objetivo de
analisar os modelos para estimar as taxas de desconto aplicaveis na mensuragao dos ativos
bioldgicos a valor justo. Utilizando a metodologia de pesquisas exploratoria o artigo divide as
taxas em trés grupos de acordo com a fonte de informagdes, sendo: a) taxas obtidas de
instituicdes ou organismos externos e independentes a entidade; b) taxas obtidas com base nos
nimeros contabeis e; c) taxas obtidas com base nas teorias de precificagdo de ativos. O artigo
conclui que as taxas obtidas com base nas teorias de precificagdo de ativos possuem maior
capacidade de refletir as condigdes econdmicas de risco e retorno esperado pelos participantes
do mercado, premissa fundamental do valor do dinheiro no tempo, além de refletir o custo de
oportunidade, caso seja possivel elaborar uma carteira com ativos concorrentes, como foi
apresentado no estudo. Os resultados encontrados com base nos dados de precos de laranja o
modelo CML apresentou taxa de desconto negativa de -12,13% o que descaracteriza o
modelo. O modelo CAPM obteve taxa de desconto de 16,21%, préximo das praticadas no
mercado, e 0 modelo SIM, com base em uma carteira tedrica de empresas do agronegocio,
obteve taxa de desconto de 11,09%.
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1. Introduciao

A International Accounting Standard 41 — Agriculture (1AS 41) foi a primeira norma,
editada pelo International Accounting Standards Board (IASB), a tratar da contabiliza¢ao de
um setor especifico da economia. Editada em fevereiro de 2001, teve sua adogdo inicial
recomendada para os relatorios publicados cujos periodos contdbeis iniciassem a partir de
janeiro de 2003. Esta norma prescreve o tratamento contabil que as entidades devem seguir
para apresentacdo dos ativos bioldgicos e produtos agricolas nas demonstragdes financeiras.

A TAS 41 ¢ considerada uma norma que regulamentou um setor até entdo ausente das
discussdes contabeis com pouca tradicdo em preparacdo e publicagdo de demonstragdes
financeiras, como destacam Elad (2004) e Dean e Clarke (2005). Além disso, ela ousou, no
sentido de sedimentar o valor justo como principal critério para mensuragdo dos ativos
bioldgicos, estabelecendo o prego de mercado como referéncia para a contabilizagdo desses
ativos.

Contudo, a propria norma reconhece a possibilidade de ndo existir mercado ativo para
todos os ativos bioldgicos. Nesse caso, requer que seja utilizado, como critério de
mensuragao, o valor presente do fluxo de caixa liquido esperado do ativo, descontado a taxa
corrente do mercado, para avaliacdo a valor justo.

A norma define os conceitos aplicaveis para melhor apresentagdo dos ativos bioldgicos
nas demonstragdes financeiras, porém ¢ silente a respeito de maiores informagdes sobre a taxa de
desconto, que ela define como “taxa corrente de mercado”. Todavia, como destacam Eckel,
Fortin e Fischer (2003), varias taxas podem ser enquadradas como “taxa corrente de
mercado”. Por exemplo, pode-se citar a taxa livre de risco, a taxa legal, taxa de custo de



capital proprio entre outras que serdo discutidas neste artigo. Entretanto, poucas discussdes
tém sido realizadas sobre as taxas a serem aplicadas para melhor expressar o montante atual
de caixa das operagdes que envolvem esses ativos e o efeito do valor do dinheiro no tempo.

Nesse sentido, o IASB concluiu em 2009 a fase preliminar de discussdo de uma norma
que regulamenta a mensuragdo a valor justo. O resultado foi a edigdo do Exposure Draft
2009/5 — Fair Value Measurements, elaborado a partir da Statement of Financial Accounting
Standard 157 — Fair Value Measurements (SFAS 157), editada em 2006 pelo FASB. Apesar
de esses documentos estabelecerem os critérios para a mensuragio e¢ reconhecimento a valor
justo e incluirem apéndices para tratar do assunto “ajuste a valor presente”, ndo chegaram ao
ponto de definir taxas a serem aplicadas para o calculo respectivo, limitando-se a sugerir que
devem ser ajustadas pelo risco de crédito da entidade que reporta e as taxas livre de risco.

Da mesma forma, no Brasil, o Pronunciamento Contabil 29 do Comité de
Pronunciamentos Contabeis (CPC 29) que regulamenta a contabilizagdo dos ativos biologicos
no Brasil e o CPC 12 — Ajuste a valor presente, recomendam que os fluxos de caixa futuros
devam ser ajustados a valor presente com base em taxas de desconto as quais reflitam as melhores
avaliagdes do mercado quanto ao valor do dinheiro no tempo e os riscos especificos do ativo, nao
apresentando, neste caso, outras diretrizes a observar.

Em se tratando da aplicagdo da IAS 41, autores como Herbohn ¢ Herbohn (2006),
Penttinen e Rantala (2008) verificaram que taxas de 4% a 8% foram utilizadas pelas empresas
de silvicultura para ajustar a valor presente os ativos bioldgicos. No mesmo sentido,
Johansson e Bern (2010) destacam que as taxas aplicadas na Suécia foram de 6,25%, na
Finlandia 7,5% e na Australia as taxas variaram de 9% a 20,4%. Contudo, os primeiros
autores ndo verificaram qual o critério usado pelas empresas para chegar a essas taxas e as
justificativas para a sua utilizagdo. Ja Johansson e Bern (2010), destacam que o método mais
empregado para obter a taxa de desconto foi o modelo Weighted Average Cost Of Capital
(WACC), sem apresentar justificativas para a selecdo deste método.

A auséncia de justificativas divulgadas para a utilizagdo desta ou de outra taxa de
desconto ¢ aliada a caréncia de estudos para a andlise de quais taxas melhor expressam a
capacidade econdmica de geracdo de caixa dos ativos bioldgicos para fins de apresentacdo nas
demonstragdes financeiras. Essa caréncia leva as empresas a adotarem taxas aplicaveis para
avaliacdo de empresas nas quais estdo inclusos outros fatores que nao, especificamente, a
capacidade de geragdo de caixa dos ativos, como € o caso do WACC.

Este artigo tem por objetivo analisar os métodos e as taxas de desconto aplicaveis na
mensuracao dos ativos biologicos a valor justo, no momento da elaboragdo das demonstragoes
financeiras.

Face a auséncia de estudos que analisam o assunto de taxas de descontos para ajuste a
valor presente dos fluxos futuros de caixa dos ativos biologicos, esta pesquisa, quanto ao seu
objetivo, possui uma tipologia de carater exploratoério, tendo em vista a sua finalidade, pois,
segundo Beuren (2003, p. 80), “a pesquisa exploratoria ¢ desenvolvida no sentido de
proporcionar uma visdo geral acerca de determinado fato”, como € o caso da aplicagdo dos
conceitos de desconto para obter o fair value dos ativos bioldgicos que ndo possuem mercado
ativo. Destaca-se, ainda, como interessante caracteristica deste tipo de pesquisa, seu objetivo
de “aprofundamento de conceitos preliminares sobre determinada tematica ndo contemplada
de modo satisfatdrio anteriormente”.

Para alcancar o objetivo de pesquisa, serdo analisadas trés fontes de informacdes que
podem derivar métodos de céalculo para estimar as taxas de desconto, ou taxas de desconto
diretamente aplicdveis na mensurag¢do dos ativos bioldgicos a valor justo. Neste sentido, as
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taxas de desconto analisadas terdo como alicerce informacdes obtidas de instituicdes ou
organismos externos, com base nos nimeros contabeis, e informacdes obtidas nas teorias de
precificacao de ativos. Para analisar a aplicagdo das taxas de desconto, sera utilizada, como
referéncia, a mensuragao dos ativos bioldgicos de uma produgdo de laranjas.

O estudo se justifica pela importincia do setor rural para a maioria dos paises em
desenvolvimento e pela necessidade de a contabilidade expressar valores mais proximos da
realidade das empresas desse setor, no momento da elaboragdo das demonstragdes financeiras,
tendo em vista o impacto que a aplicagcdo de uma taxa de desconto equivocada pode provocar
em ativos com fluxos de caixa por periodos de 20 ou 30 anos.

O artigo estd assim estruturado além desta Introdugdo. O Capitulo 2 faz revisdo da
literatura em relagdo a taxas de desconto ¢ aos modelos utilizados para sua obtencdo; o
Capitulo 3 apresenta os dados e analise dos modelos com base na cultura de laranja; e, no
capitulo 4, sdo apresentadas as conclusodes e recomendagdes de pesquisas futuras.

2. Referencial teorico

Segundo Miller (1991) e Scorgie (1996), a técnica de valor presente era amplamente
utilizada pelas empresas para a selegdo de investimentos, em virtude de sua objetividade e
superioridade as técnicas convencionais. Entretanto, poucos estudos e autores se
manifestaram sobre o assunto direcionado a aplicacdo nas demonstracdes financeiras e qual a
taxa que deveria ser empregada no processo de desconto. Weil (1990), ao analisar o papel do
valor do dinheiro no tempo aplicado as demonstra¢des financeiras, destaca que o tratamento
atual da questdo pelo Financial Accounting Standards Board (FASB) ¢ inconsistente, fazendo
com que os contadores apliquem o desconto quando ndo deveriam ou vice versa. Neste
sentido, o autor advoga que essa questdo deve ser incluida nas demonstragdes financeiras.

Na tentativa de contribuir para a inclusdo das taxas de desconto nas demonstragdes
financeiras, Eckel, Fortin e Fischer (2003) elencam seis taxas que poderiam ser utilizadas nas
diversas normas para fins de elaboracdo e apresentagdo das demonstragdes financeiras com
base no valor presente. Para os autores, a grande preocupacao na escolha da taxa de desconto
¢ a necessidade de produzir numeros contdbeis que reflitam a natureza econdomica dos
elementos descontados.

Para esse fim, eles sugerem que os ativos e passivos devem ser divididos em
financeiros, operacionais e especiais. Os ativos € passivos financeiros seriam descontados pela
taxa especifica dos contratos, os operacionais pela taxa de risco especifico da empresa e os
especiais pela taxa livre de risco ou taxas legais. Os autores observam que nenhuma taxa de
desconto atende aos critérios da exigéncia de elevada qualidade requeridos pelas normas
contdbeis, mas pode ser considerada como a segunda melhor solugdo (second-best solution).

Apesar de o presente artigo ser direcionado para a mensuragao dos ativos bioldgicos,
as taxas aqui analisadas sdao aplicaveis aos demais elementos. Neste sentido, elas foram
divididas em trés grupos: No grupo um, estdo as taxas que podem ser obtidas de instituigdes
ou organismos externos e independentes a entidade. O grupo dois contém as taxas a serem
obtidas com base nos numeros contdbeis da propria entidade. No grupo trés, estdo as taxas
que podem ser obtidas com base nas teorias de precificagao de ativos.

2.1 — Taxas obtidas de instituicdes ou organismos externos e independentes da entidade

A principal caracteristica dessas taxas ¢ o fato de serem obtidas independentemente
das condigdes econdmicas da empresa. Além disso, a empresa nao tem nenhuma influéncia
para provocar alteracdes no valor das mesmas. Essas taxas podem receber diversas
nomenclaturas ou diferentes metodologias de fixacdo, de acordo com sua finalidade ou
organismo responsavel.



Exemplos de taxas com essas caracteristicas mais adotadas no mercado financeiro
brasileiro sdo: Taxa SELIC, Taxa de Juros de Longo Prazo (TJLP) Taxa Basica Financeira
(TBF), Taxa Referencial e Taxa de Poupanga. Entretanto, todas podem ser aplicaveis aos
titulos publicos e, por isso, costumam ser denominadas, genericamente, como taxa de juros
livre de riscos.

2.1.1 Taxa de juros livre de risco

A taxa de juros livre de risco representa o pregco dos recursos aplicados em ativos cuja
possibilidade de sua ndo realizagdo ¢ praticamente zero, como sdo os titulos dos governos de
alguns paises. No caso do Brasil, além dos titulos do governo, enquadram-se, nesse conceito
de livre de risco, as aplicagdes em poupanca, garantidas pelo governo.

Neste caso, os “governos” emitem titulos representativos de dividas para aquisicao
publica e estipulam a taxa de juros que cada titulo pagard em fun¢do do prazo de vencimento
ou das caracteristicas que possam ser usadas como forma de estabelecer os juros a serem
pagos. Tendo em vista que os recursos disponiveis podem ser aplicados nesses titulos com
risco desprezivel, as taxas pagas por eles podem ser usadas como referéncia para desconto na
avaliagdo de ativos.

De acordo com Eckel, Fortin e Fischer (2003, p. 54), o uso da taxa livre de risco para
desconto €, teoricamente, incorreta, por falhar no critério de representacdo da substincia
economica. Pode-se acrescentar a isso que essa taxa desconsidera um dos motivos da
existéncia de juros e da nebulosidade provocada pela incerteza na previsdo dos eventos
futuros, o risco. Além disso, ndo considera o principal motivo pelo qual uma empresa mantém
ativos (exceto os financeiros aplicados em titulos publicos ou poupanga), ou seja, a
expectativa de obter um rendimento maior por assumir risco no processo de producao de
rendas.

Fischer (1930, p. 56) destaca ser o risco um dos fatores que faz o debenturista se
contentar com um retorno médio mais baixo do que o acionista. “O debenturista escolhe uma
renda fixa e certa mais do que uma renda variavel e incerta, mesmo se a ultima for, em média,
maior”.

No caso dos ativos bioldgicos, a taxa de juros livre de risco seria aplicada como taxa
de desconto a todos os ativos, independente das condigdes destes, ou seja, prazo de
maturacdo, condigdes edafoclimaticas, localizagdo, oferta e demanda, ou das condi¢des de
mercado, se estaveis ou volateis, ndo refletindo a substancia econdmica do ativo.

Contudo, ¢ inegavel que a mesma ¢ de facil aplicagdo, verificabilidade, acessivel a
todos os usudrios, apresenta uniformidade de escolha e auséncia de julgamento profissional,
embora este tltimo nem sempre seja desejado. Porém, ela ndo reflete o fator risco como um
dos quesitos principais da aplicacdo do desconto. Além disso, ignora a propria natureza das
empresas € 0s motivos que as levam a possuir ativos de maior ou menor risco, caracteristica
essa observada pelos participantes do mercado.

2.2 — Taxas obtidas com base nos numeros contabeis

A principal caracteristica dessas taxas ¢ sua subordinacdo aos dados das entidades.
Observa-se que, no caso de avaliagdo de empresas, ha recomendac¢des (FERNANDEZ, 2002;
DAMODARAN, 2007) de que estas sejam obtidas tanto com base nos niimeros contabeis
como com base nos valores de mercado de dividas e de patrimdnio. Porém, essas taxas sao
suscetiveis as decisdes dos administradores, como o grau de endividamento ou formas de
financiar os ativos. Faz parte desse grupo a taxa de juros com base no capital proprio; taxa de
juros com base no custo de capital de terceiros; e taxa de juros com base no WACC.



2.2.1 Taxa de juros com base no custo do capital proprio

O uso da taxa de desconto com base no custo do capital proprio (ke) ¢ amplamente
aceito na avaliacdo de empresas quando se utiliza, como método de avaliagdo, o fluxo de
caixa descontado'. Entretanto, observa-se ser este o custo para o acionista e, muitas vezes,
envolve controle, alavancagem, expectativas futuras ndo observadas pelo mercado, até mesmo
aspectos emocionais (empresa familiar, tempo de operagdo etc.), o que, geralmente, ndo tem
nada a ver com o ativo biologico cuja taxa esta sendo aplicada.

Nesse sentido, Weil (1990) observa que cada projeto tem um custo proprio do capital
envolvido, cuja taxa de retorno faz com que a empresa mantenha o investimento ou ndo. Esse
custo, ndo necessariamente, ¢ 0 mesmo custo do capital proprio, o que poderia levar a uma
avaliacdo erronea do ativo.

No entanto, de acordo com Nascimento (1998, p 196), o custo do capital proprio é o
custo de oportunidade do investidor o qual sera utilizado como parametro para aceitar aplicar
seu capital na empresa ou em outras oportunidades existentes, dada a exposi¢ao de risco que
esteja disposto a assumir. No mesmo sentido, Brealey, Myers e Marcus (2003, p. 212)
observam que “independente do financiamento real, devemos ver o projeto como se fosse
totalmente financiado pelo patrimodnio, tratando todos os fluxos de saida necessarios para o
projeto como se estivessem vindo dos acionistas ¢ todos os fluxos de entrada como se
estivessem indo para eles”. Isso significa que a origem e o destino dos recursos nao
influenciam nas decisdes de investimentos e, também, ndo devem influenciar na expectativa
do fluxo de caixa do ativo.

Destaca-se que, se a taxa for baseada na distribui¢do de juros e dividendos, uma
decisdo da administracdo de aumentar ou diminuir essa distribuicdo afetard a taxa de juros,
fato este que ndo compromete a capacidade do ativo de gerar fluxo de caixa. Por outro lado,
se for estimado com base nos modelos de precificagdo, a taxa de desconto pode incorporar
sinergias ou outros efeitos que ndo sdo proprios dos ativos, deixando de representar a
substancia econdmica do ativo. Entretanto, essa taxa atende aos quesitos de verificabilidade,
auséncia de julgamento e pode ser aplicada consistentemente.

2.2.2 Taxa de juros com base no custo do capital de terceiros

O custo de capital de terceiros tem relacdo direta com a estrutura de capital da
empresa. Maiores niveis de alavancagem provocam maiores custos das dividas. Nesse
sentido, seria justificavel aplicar essa taxa para avaliacdo do passivo, uma vez que este tem
relacdo direta com as taxas de juros cobradas.

Porém, essa taxa ndo reflete a realidade dos ativos bioldgicos e sua capacidade
presente de geracao de caixa futuro, sem contar que pode ndo haver nenhuma relagao entre os
prazos dos fluxos de caixa dos ativos e os prazos dos passivos. Além disso, como afirma a
IAS 36, em seu Apéndice “A”, a taxa de desconto ¢ independente da forma como uma
empresa financia a aquisicao do ativo, porque os fluxos de caixa futuros, a serem gerados pelo
ativo, ndo dependem da forma como a entidade financiou essa aquisicao.

Contudo, a taxa incremental de empréstimos da entidade ¢ sugerida como a segunda
opc¢do de ponto de partida para determinar a taxa de desconto. No entanto, o apéndice da
norma nao especifica se essa taxa deve considerar a existéncia de covenants ou hierarquias de
liquidacdo dos empréstimos, uma vez que estes fatores influenciam nas taxas de juros
contratadas.

! Para maiores detalhes dessa forma de avaliacdo, consultar: FERNANDEZ, Pablo. Valuation methods and
shareholder value creation. Pablo Fernandéz. Academic Press, 2002; DAMODARAN, Aswath. Avaliagao de
empresas. 2* Ed. Prentice Hall, 2007.



Além disso, de acordo com Gitman (1997, p. 398), os fornecedores de capital exigem
maiores retornos na forma de juros como compensacao pelo maior risco assumido conforme
maiores montantes de novos financiamentos forem incorridos. Nesse sentido, o custo de
capital de terceiros ndo aumenta de forma linear na propor¢ao dos novos financiamentos e
isso sugere uma taxa de desconto para cada nivel de endividamento, ou taxas calculadas de
acordo com o ponto de ruptura de cada nivel de financiamento. Em termos de taxa de
desconto, significaria dizer que o volume inicial de ativos financiados tem um custo menor
que os de fontes subsequentes de financiamentos.

Na verdade, esse custo ndo reflete a capacidade atual da geracdo de caixa futuro dos
ativos aos quais a taxa sera aplicada. Entretanto, do ponto de vista da verificabilidade,
auséncia de julgamento e consisténcia, ela ndo difere das caracteristicas da taxa de juros com
base no custo de capital de proprio, uma vez que pode ser configurada como o outro polo na
estrutura de capital de uma entidade.

2.2.3 Taxa de juros com base no WACC

O método do WACC ¢ definido com base na média ponderada dos custos das diversas
fontes de financiamentos que uma empresa pode utilizar em seu processo de viabilidade das
operagdes. Esse método ¢ recomendado pela IAS 36 como forma de obter uma das primeiras
taxas a serem analisadas no caso de aplicacdo do teste de impairment. Essa indicagdo na
norma tem feito com que muitas empresas a utilizem para o desconto de todos os ativos,
inclusive os ativos bioldgicos como destacado por Johansson e Bern (2010).

Uma das principais caracteristicas do WACC ¢ considerar a destinagdo dos recursos na
avaliagdo do projeto, uma vez que pondera o retorno exigido dos acionistas € o retorno
exigido pelos credores. Esse ultimo, devido a legislacdo tributdria que permite serem as
despesas com juros deduzidas para o célculo do imposto de renda, reduz o custo nominal do
capital de terceiros.

A TAS 41, no paragrafo 12, determina que “o ativo biologico deve ser mensurado ao
valor justo menos a despesa de venda no momento do reconhecimento inicial e no final de
cada periodo de competéncia”. Da mesma forma, no paragrafo 20, a norma veda,
expressamente, a inclusdo nos fluxos de caixa de quaisquer expectativas de financiamento de
ativos e tributos (exceto os tributos sobre vendas nao considerados receitas pela IAS). Assim,
se os efeitos tributarios ndo devem ser considerados na estimativa do fluxo de caixa, essa
proibi¢do necessita se estender também para a determinagdo da taxa de desconto, de modo
que o valor presente do ativo possa expressar a capacidade de beneficios gerados por ele para
a empresa, independente da forma que estes serdo consumidos ou distribuidos.

Além disso, 0 WACC nao reflete o risco dos ativos e sim o risco da empresa como um
todo. A capacidade do ativo em gerar fluxos de caixa ndo esta vinculada a capacidade total da
empresa ¢ nem a estrutura de capital, como sugere o uso do WACC.

2.3 Taxas de juros obtidas com base nas teorias de precificacio de ativos

Diferente das taxas obtidas dos nimeros contdbeis, as taxas de juros alcangadas com
base nas teorias de precificagdo de ativos ndo dependem das decisdes dos administradores,
exceto pelas taxas de retorno. Além disso, t€ém como principal caracteristica refletir as
condi¢des do mercado financeiro. Fazem parte desse grupo a taxa de juros com base no
Capital Asset Pricing Model (CAPM); taxa de juros com base no Capital Market Line
(CML); e taxa de juros com base no Single-Index Model (SIM).



2.3.1 Taxa de juros com base no CAPM?

Um dos principais atributos do CAPM ¢ sua capacidade de ligacdo entre as taxas de
retorno exigidas e o risco de uma forma mais aproximada das condi¢des econdmicas de
mercado’. Destaca-se que as taxas anteriores ndo consideravam nenhuma medida de risco.

De acordo com Brigham, Capenski e Ehrhardt (2001, p. 201), “para um gestor cujo
principal objetivo ¢ maximizar o pre¢o da acdo, a principal consideracdo esta no risco das
acOes da empresa, e o risco relevante para qualquer ativo fisico deve ser medido em termos de
efeito sobre o risco da agdo como visto pelos investidores”. Nesse sentido, utilizar a taxa de
desconto com base no CAPM no processo de avaliacdo a valor presente dos ativos biologicos
¢ uma forma de considerar o risco que os investidores atribuem as operagdes da empresa
como um todo.

Ross, Westerfield e Jaffe (1995, p. 198) observam que o CAPM, além de considerar o
prémio pelo risco de mercado em relagdo a investimentos sem risco, adiciona a isto o prémio
pelo risco especifico da empresa. Isso pode ser verificado através da formula basica do CAPM
em que: Retorno esperado de um titulo = Taxa livre de risco corrente + (beta do titulo X
prémio historico por risco de mercado); ou em termos matematicos: Ri=R¢+ B(Rm — Ry).

Onde R; ¢ a taxa de desconto a ser aplicada ao ativo, Ry € a taxa livre de risco, (R —
R¢) € o prémio de risco do mercado considerando uma carteira diversificada e 3 representa a
covariancia entre a taxa de retorno do mercado ¢ a taxa de retorno do titulo, dividido pela
variancia do retorno de mercado. Em outras palavras, representa o coeficiente de sensibilidade
do ativo em relacao ao mercado.

Neste sentido, 0o CAPM considera que todo titulo de mercado tem um prémio de risco
igual a beta vezes o prémio de risco do mercado. Observa-se que os dois Ultimos termos
ajustam a taxa livre de risco tanto aos fatores de mercado, bem como as expectativas do
mercado em relagdo a empresa individualmente expressado pelo beta (p).

Destaca-se que o modelo CAPM tem como pressupostos basicos: mercados com
titulos divisiveis e, em concorréncia perfeita, custos de transagdo e impostos nulos,
investidores com aversao ao risco e horizonte de investimentos ¢ distribui¢do normal dos
retornos dos titulos. Pressupostos estes que nem sempre sao encontrados nos mercados, mas
que, segundo Brigham, Capenski e Ehrhardt (2001), sdo as condi¢des ideais admitidas para
fins de modelagem.

Apesar de o CAPM ter ampla aceitagdo de analistas e investidores, estudos recentes de
Fama e French (1996) ndo encontraram relag@o entre o retorno das acdes das empresas e seus
betas de mercado, significando que, se o beta mede o risco das agdes de uma empresa,
empresas com betas maiores representariam maiores retornos.

Outra limitacdo do CAPM ¢ ndo captar o risco de mercado ou risco ndo diversificavel,
que pode afetar todos os ativos da empresa e o mercado como um todo. Para contornar essas
limitacdes, Ross (1976) e Fama e French (1996) sugeriram as derivacdes do modelo. O
primeiro autor recomendou o Arbitrage Pricing Theory (APT) que considera para cada fator
de risco um beta especifico. Os outros autores sugeriram o modelo Intertemporal de
Precificacdo de Ativos de Capital (ICAPM) que considera diversas dimensdes de risco
refletidas, ndo apenas na sensibilidade do retorno da carteira de mercado, mas também pela

2 Modelo originalmente desenvolvido por Sharpe (1964) e Lintner (1965).

3 Neste artigo, nio sera demonstrada a forma de célculo. Para maiores entendimentos, ver Brigham, Capenski e
Ehrhardt. Administra¢do financeira: Teoria e pratica. Atlas, 2001. Ross, Westerfield e jaffe. Administracao
financeira: Corporate finance. Atlas 1995.



sensibilidade a influéncia de outros riscos sistémicos. Esses modelos podem ser considerados
similares.

Arthur, Carter e Abizadeh (1988) testaram tanto o CAPM como o APT para a analise
na formagdo de portfélios da agricultura e seus resultados demonstram que este ultimo tem
melhor desempenho na analise de risco e retorno, em se tratando desses ativos, pois incorpora
maiores fatores de risco. Entretanto, a determinacao desses fatores que devem ser incluidos no
modelo ¢ funcdo da administragdo, caracterizando um aspecto da subjetividade.

Destaca-se que o modelo CAPM e suas derivagdes podem ser utilizados para o célculo
do custo de capital proprio, tanto para aplica¢do individual j& apresentado acima, como para
aplicagao no modelo WACC. Todavia esses usos nao excluem a principal desvantagem desse
método, qual seja a incapacidade de a maioria das entidades rurais operarem com ativos
diversificados para se beneficiar da diversificagao de portfolios como apregoa o modelo.

2.3.2 Taxa de juros com base no Capital Market Line (CML)

O modelo de precificagdo de ativos com base na Reta de Mercado de Capitais (Capital
Market Line - CML) considera a situacdo em que o investidor pode investir em uma carteira
otima de ativos de risco combinada com investimentos livres de riscos. Esse modelo parte do
pressuposto de que o investidor tem limitagdes na composigao de sua carteira e por isso inclui
ativos com risco zero para ponderar o seu retorno e pode optar por uma série de carteiras que
se adaptem a seu nivel de retorno e de risco, uma vez que a reta CML especifica uma relagdo
linear entre o retorno esperado ¢ o risco.

A equacdo que especifica a reta do CML pode ser utilizada para determinar a taxa de
desconto para calculo do valor presente dos ativos bioldgicos, por ser aplicada em
investimentos com opg¢oes de portfolios pouco diversificados, como ¢ o caso da atividade
agricola. A formula que define a CML é: R, = R¢+ 6,E [(Rim-Rf) / 01 ]

Nesse sentido, E(R;) ¢ o retorno esperado de um ativo sob andlise, Ry ¢ a taxa de
retorno livre de riscos, 6,E ¢ o desvio padrdo do titulo e (Ry - Rf)/ om € 0 prémio de risco
ponderado pelo desvio padrdo do retorno do mercado. Observa-se que 6,E ¢ a inclinagdo da
reta representando que ativos mais arriscados exigem uma taxa maior de retorno e vice versa.

Esta metodologia foi utilizada por Unterschultz e Quagrainie (1996) para analisarem
fundos de investimentos na industria agro-alimentar e concluiram que o CML ¢ uma
alternativa para determinar taxas de desconto ajustadas ao risco a investidores nao
diversificados, uma vez que pode usar dados historicos dos desvios padrdes de investimentos
similares ou dados disponiveis no mercado através dos varios indices disponiveis.

Este modelo tem como vantagem a capacidade de considerar o risco de mercado mais
préoximo da realidade das entidades rurais, uma vez que a carteira pode ser construida com
titulos de empresas relacionadas, ou de atividades concorrentes. Este seria o caso, por
exemplo, de entidades que exploram a fruticultura e podem incluir em seu portfélio de
mercado empresas de pecuaria ou de cana de agucar. Entretanto, observa-se que pode se
tornar uma desvantagem dada subjetividade na formagao do portfolio.

2.3.3 Taxa de juros com base no Single-Index Model (SIM)

O Modelo de Indice Simples (SIM) foi criado em 1963 por Willian Sharpe, tido por
Fama e French (1976) como o precursor do modelo CAPM. Entre as suas caracteristicas,
destaca-se a necessidade de menor volume de dados para analisar a relacdo entre agdes e
aplicacdes da teoria de diversificagio de carteiras de Markowitz (1952). E reconhecido na
industria de finangas como um modelo simples de precificar ativos, considerando risco e
retorno.



Matematicamente, o SIM ¢ expresso como: Ry = Ry + Biy(Ret — Ry)
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Onde R;; € retorno do ativo no periodo “t”; Rs¢ a taxa livre de risco; R € o retorno
da carteira de mercado de investimentos no periodo “t”; By ¢ o beta do ativo ou reacdo do
ativo ao retorno da carteira base. Observa-se que (R.; — Ry) € o retorno da carteira que excede
a taxa livre de risco, considerado, também, como prémio da carteira.

Nota-se que a carteira de mercado pode ser qualquer indice escolhido ou carteira
teorica selecionada o que reduz o volume de calculos necessdrios para chegar a fronteira
eficiente de Markowitz (1952). A reducdo do volume de dados sugerida por Sharpe (1963) era
baseada na premissa de que a relagdo entre as diferentes agdes ¢ influenciada por um fator
comum, podendo ser a reagdo do mercado como um todo. Ou seja, se hd um movimento
positivo no mercado, este influencia a acdo e vice versa, sugerindo que a rentabilidade de um
¢ influenciada pela rentabilidade do todo, refletindo na variacdo de um indice abrangente de
mercado.

Segundo Collins e Barry (1986, p. 152), o SIM oferece um resumo da medida do risco
para ativos individuais ou empresas que respondem por efeitos combinados da variancia do
ativo e a covariancia de outros ativos. Nesse sentido, estes autores, além de Turvey, Driver e
Baker (1988) e Gempsaw II et al (1988), utilizaram tal modelo para analisar a criacdo de
portfolios dentro da atividade agricola. Para esses autores, ¢ possivel combinar risco e retorno
de modo simples, sem a necessidade de elevado volume de dados e softwares sofisticados. O
modelo permite escolher, entre as alternativas, aquela que mais se aproxima da teoria da
fronteira eficiente de Markowitz.

Moss, Weldon e Muraro (1991) analisaram a aplicagdo do modelo CAPM e do modelo
SIM, na produg¢do de citros, para determinar a taxa de desconto que incorporaria o risco na
analise de investimentos com base no valor presente liquido. Os autores avaliaram um
portfolio de sete variedades de citros no Estado da Florida com dados entre 1973 e 1988. Os
resultados demonstraram que tanto o modelo CAPM como o modelo SIM podem ser adotados
para ajustar a taxa de desconto ao risco dos ativos.

Em contrapartida, Blank (1993) destaca que Collins e Barry (1986), Gempsaw 1l et al
(1988) e Turvey, Driver e Baker (1988) utilizaram um modelo, cuja aplicagdo original
destinava-se ao mercado financeiro para analisar operagdes que ndo t€ém nenhuma semelhanga
com atividades agricolas. Blank (1993, p. 135) justifica que o mercado de titulos, ambiente
em que o SIM foi idealizado, possui ativos idénticos que podem ser comercializados
internacionalmente e o investidor pode comparar o retorno entre os investimentos. Além
disso, sdo ativos ndo consumiveis ¢ podem ser comercializados, indefinidamente, entre os
investidores. Ao contrario, os produtos agricolas sdo consumiveis, e isso impede que sejam
comercializados indefinidamente e seu retorno depende da oferta ¢ demanda local, o que
tornaria inapropriado comparar o retorno de ativos financeiros com retorno de produtos
individuais.

Em seu artigo original, Blank (1991) realizou testes com o SIM, a fim de verificar sua
robustez como ferramenta de analise da relagdao risco/retorno para selecao de portfolios de
atividades agricolas. Em suas analises Blank utilizou como substituto para a taxa livre de
risco, o retorno que um proprietario obteria com aluguel da terra. Suas conclusdes foram de
que o modelo nao reflete suficientemente o risco da atividade agricola, sugerindo que
modelos mais sofisticados sejam usados para essa finalidade.

As conclusdes de Blank (1991) provocaram comentarios de Collins (1993) afirmando
que os testes do autor ndo refletiram adequadamente as premissas do SIM e que, apesar de



ndo ser muito acurado para medir a variancia de um portfélio, que ¢ adequado e robusto para
a analise de risco e retorno dos diversos tipos de colheitas agricolas.

Destaca-se que o modelo SIM possui vantagens em relacdo aos demais, pela
possibilidade de utilizar um indice composto por titulos o qual reflita mais de perto as
condi¢des em que o mercado agropecudrio esteja envolvido. Apesar das criticas recebidas
pela sua simplicidade, esta pode se tornar uma vantagem, uma vez que o numero de dados
necessarios para a realizagao dos testes permite a sua aplicagdo com resultados satisfatorios e
isso ndo seria obtido com a aplicagdo de outros modelos.

3. Apresentacao dos dados e analise dos modelos

Tendo em vista que as taxas de juros obtidas com base na teoria de precificacdo de
ativos, apresentam maior complexidade e suas aplicacdes aos ativos bioldgicos proporcionam
nuances ainda pouco explorados nos estudos académicos, este estudo optou por apresentar
alguns calculos para demonstrar os resultados conseguidos quando aplicados aos ativos
bioldgicos de referéncia.

J4 as taxas de desconto do grupo um (obtidas de instituigdes ou organismos externos e
independentes) sao de livre acesso a qualquer usudrio, pois sao definidas pelo Comité de
Politicas Monetarias (COPOM), pelo Banco Central ou pelo Conselho Monetario Nacional
(CMN) e podem ser obtidas sem necessidade de calculos. Com relacdo as taxas de desconto
do grupo dois (obtidas com base nos numeros contabeis da propria entidade), tendo em vista a
necessidade de projetar aleatoriamente a estrutura de capital de uma empresa, optou-se, neste
caso, por nao apresentar exemplos numéricos de taxas de descontos aplicaveis, por considerar
que qualquer opgao de estrutura patrimonial apresentaria resultados diferentes.

3.1 Taxa de desconto com base no modelo CAPM

Para calcular a taxa de desconto com base no CAPM, foi utilizado como exemplo de
ativo bioldgico o pé de laranja e por isso, como referéncia, o prego da caixa de laranja de 40,8
kg. O ativo em referéncia é um produto de relativa importancia no setor do agro-negocio
brasileiro e candidato a aplicacdo das normas contabeis aqui estudadas sobre precificacao de
ativos bioldgicos. Os dados foram extraidos da cotacdo existente na base de dados do
IPEADATA. Como taxa de juros livre de risco serd utilizada a taxa SELIC vigente em 31 de
Janeiro de 2011. Como taxa de retorno do mercado foi usado o indice de retorno do
IBOVESPA entre Janeiro de 2010 e Janeiro de 2011.

Para o calculo do beta (Br) do ativo “laranja”, empregaram-se as cotacdes mensais do
IBOV e do preco da laranja de 24 meses no periodo de Janeiro de 2009 a Janeiro de 2011.
Embora a teoria econdmica recomende séries historicas de 60 meses ou mais, optou-se por
utilizar um periodo padrao para os calculos de todos os modelos. Neste caso, o limitador que
condicionou a op¢ao foram as séries historicas usadas para estimar a taxa de desconto com
base no método SIM. Assim, sera formada uma carteira teérica com ativos de empresas que
exploram ativos bioldgicos. Algumas dessas corporacdes apresentam curto periodo de dados,
devido a seu pouco tempo de listagem na BOVESPA. A tabela a seguir apresenta os valores
da variancia, covariincia e o beta do ativo “laranja”, bem como, os demais dados obtidos para
o calculo do CAPM.

Tabela 1: Dados utilizados para calculo do CAPM

Variancia IBOV 0,000659
Covariancia (IBOV x Laranja) -0,000345
Beta do prego da laranja () -0,5213
Taxa de juros livre de risco (SELIC) 01/2011 | 11,25%
Retorno do IBOV (01/2010 a 01/2011) 1,78%
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Fonte: Dados da pesquisa
Com base nestes dados, obtém-se a taxa de desconto do ativo “laranja” pelo modelo
CAPM com fundamento em sua formula Ry =R+ Br(R-Ry);

Ri=11,25%+(-0,5213*(1,78%-11,25%)) => R;= 0,161867, ou aproximadamente
16,19% ao ano.

Tendo em vista que o beta do preco de laranja apresenta relacdo negativa com o
prémio de mercado (Ry-Ry), a taxa sugerida para desconto dos fluxos futuros de caixa da
atividade de produgdo de laranja de 16,19% ¢ maior que a taxa livre de risco (11,25%). Isso
sugere que, no periodo sob andlise, as atividades de citricultura apresentaram um retorno de
quase 5% acima da taxa livre de risco, como prémio pelo risco de investir nessa cultura e que
os ativos por ela representados devem ser descontados a uma taxa do mesmo valor.

Para fins ilustrativos, apresenta-se, na Tabela 2 a seguir, a taxa de desconto que seria
obtida caso se utilizasse para calculo do CAPM o retorno das agdes e do IBOVESPA em
periodos que variam de 12 a 60 meses. As empresas foram selecionadas entre as que
exploram ativos bioldgicos e possuem maior presenca nos pregdes da BOVESPA, em termos
de volume e de nimero de negociagdes nos pregdes da BOVESPA.

Tabela 2: Empresas da carteira tedrica de base agro e seus respectivos betas e taxas de juros

| Empresa Beta (Meses usados) Taxa de juro (Variagdo beta) |
Meses 12 24 36 48 60 12 24 36 48 60
Cosan 0,92 0,96 0,97 0,98 0,98 2,51% | 2,16%| 2,03%| 1,97%| 1,94%
Fibria 1,40 2,08 1,48 1,42 1,32 -2,05% | -8,46% | -2,74%| -2,24%| -1,21%

Duratex 0,31 0,37 1,44 1,29 1,18 828% | 7,75%| -2,35%| -1,00%| 0,05%

Suzano 1,20 1,49 1,11 1,10 1,10 -0,11%| -2,84%| 0,70%| 0,86%| 0,81%

Klabin (0,06) 0,33 0,51 0,54 0,63 11,78% | 8,16%| 6,39%| 6,18% | 5,32%

JBS (0,86) | (0,05) | (0,12) | (0,09) | (0,09) | 19,43%| 11,70%| 12,38% | 12,15% | 12,07%

Marfrig (0,80) 0,37 0,75 0,65 0,60 18,86% | 7,71% | 4,10% ]| 5,05%| 5,57%

Laranja_ | (0,58) | (0,52) | (0.28) | (0,44) | (0.36) | 16,70%| 1621%| 13,89%| 1542%| 14.62%

Fonte: Dados da pesquisa

Com base nestes dados, verifica-se ser a taxa de juros do ativo “laranja” que apresenta
a menor variacdo entre os varios periodos utilizados para calcular o beta e a taxa de “juros”
com base no CAPM. Além disso, em alguns periodos, algumas empresas apresentaram taxas
de retorno negativas, ndo tendo, portanto, sentido econdmico a aplicagdo dessas taxas aos
ativos bioldgicos. Destaca-se a taxa referéncia de 24 meses, com base no ativo “laranja”
(16,21%), estar 3% acima da taxa de desconto de 13,2% utilizada pela Fibria para ajustar os
ativos bioldgicos no balango de fechamento de 2010, cuja taxa pelo modelo CAPM, com base
em seus titulos, apresenta valor negativo. Ressalva-se que, nas demonstracdes financeiras, a
empresa ndo justifica a taxa nem presta informagdes sobre o método adotado por ela.

3.2 Taxa de juros com base no modelo CML

Para calcular a taxa de desconto com base no CML, é necessario encontrar o desvio
padrdo do mercado e do ativo “laranja”. Os dados s3o os mesmos descritos no modelo
CAPM, exceto pelo calculo do desvio padrao apresentado a seguir, juntamente com os demais
dados, como SELIC e retorno do IBOV.

Tabela 3: Dados utilizados para célculo do CML com base no IBOV

Desvio padrdo retorno IBOV (o, 0,0605

Desvio padrdo retorno Laranja (6 E) | 0,1494

Taxa livre de risco (SELIC = (Ry)) 11,25%

Retorno do IBOV (R,,) 1,78%
Fonte: Dados da pesquisa
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Com base nesses dados e na formula do CML: Ry = Ry + o E[(Rn - Rf) / o ],
ordenando os valores, temos: Ry = 11,25%+0,1494*[(1,78% - 11,25%) / 0,0605] => E(Ry) = -
12,13%. Observa-se que, neste modelo, a taxa de desconto encontrada ¢ negativa, sugerindo a
necessidade de capitalizar os ativos, o que ndo tem sustentacdo nos fundamentos econdmicos
aplicados as taxas de desconto.

Entretanto, se for substituido o indice IBOV utilizado na analise anterior pelo indice
de retorno de uma carteira tedrica (item 3.3), a taxa de juros obtida, com base nessas
alteragdes, difere daquela conseguida pela taxa de retorno do mercado. Para fins ilustrativos,
apresentam-se os dados e os calculos a seguir.

Tabela 4: Dados utilizados para calculo do CML com base na carteira tedrica

Desvio padrio do retorno da carteira teorica (0 | 7,0471
Desvio padrio do retorno da Laranja (o E) 0,1494
Taxa livre de risco (SELIC = (Ry) 11,25%
Retorno da carteira tedrica (R,,) 63,00%

Fonte: Dados da pesquisa

Com base na formula do CML; Ry = R¢+ 6 E[(R. . R¢)/ 6. ] e ordenando os valores,
temos: Ry = 11,25%+0,1494*[(63,00% — 11,25%) / 7,0471] => Ry = 12,34%, ou seja, a taxa
de desconto sugerida passa a ter significado econdmico, tendo em vista o elevado retorno da
carteira. Observa-se que a volatilidade da carteira ¢ muito superior a volatilidade do ativo
“laranja” e, ao se ponderar o prémio da carteira pelo desvio padrdo da carteira, ha reducao da
taxa de desconto a ser aplicada para esse caso, justificada pelo risco do preco da laranja ser
menor que o risco da carteira tedrica utilizada como referéncia.

Destaca-se que, no calculo do CML, ndo se incluiu na carteira, como recomenda a
teoria aplicada ao modelo, um ativo livre de risco, que poderia ser um ativo qualquer com
essas caracteristicas, o que pode alterar tanto o valor obtido com base no IBOV como com
base na carteira.

3.3 Taxa de desconto com base no modelo SIM.

Para efetuar os testes de acordo com o modelo SIM, foi elaborada uma carteira teorica
com base em empresas que exploram ativos biologicos, cujos ativos concorrem pelos mesmos
recursos escassos, ou seja, terra e capital financeiro. Para a selecdo das empresas que
compdem a carteira, adotou-se o0 mesmo critério utilizado pela BOVESPA para a composi¢ao
do indice IBOVESPA. De acordo com a metodologia, calcula-se o indice de Negociabilidade
(IN) através da participagdo de cada empresa, obtida pela média geométrica da
representatividade de seu titulo no mercado a vista, tanto em termos de nimero de negdcios
como de volume financeiro, ajustado pelo tamanho da amostra na carteira, cuja formula
matematica & IN=V(ni/N*vi/V).

Com base no volume de negociagdes e volume financeiro dos ultimos 12 meses de
cada uma das 17 empresas listadas na BOVESPA que exploram ativos biologicos, obteve-se a
representatividade de cada empresa no “setor”. A tabela a seguir apresenta os dados de todas
as empresas da amostra.

Tabela 5: Calculo do Indice de Negociabilidade da carteira teérica

Empresa Negocios (ni) | Volume (vi) Participacdo | Ajuste | Acumulada ?iiizia teo’ricana
1 |Fibria 894.834|13.418.323.274 20,583%|20,855% 20,85% 21,9%
2 |IBS 1.160.910 | 9.890.863.944 20,128% | 20,394% 41,25% 21,4%
3 | Marfrig 669.920 | 6.939.007.734 12,807% | 12,976% 54,23% 13,6%
4 | Cosan 599.949 | 7.692.052.057 12,760% | 12,929% 67,15% 13,5%
5 | Duratex 587.453 | 4.992.267.973 10,172% | 10,307% 77,46% 10,8%
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6 | Suzano 530.976 | 4.789.318.558 9,472% | 9,598% 87,06% 10,1%
7 | Klabin 603.886 | 3.203.993.777 8,262% | 8,372% 95,43% 8,8%
8 |SLC 80.168 681.350.810 1,388% | 1,407% 96,84% 0,0%
9 | Tereos 84.944 452.582.323 1,165% | 1,180% 98,02% 0,0%
10 | Sdo Martinho 41.360 553.418.421 0,899% | 0,911% 98,93% 0,0%
11 | Eucatex 32.773 281.542.771 0,571% | 0,578% 99,51% 0,0%
12 | Renar 19.812 61.566.495 0,207% | 0,210% 99,72% 0,0%
13 | Rasip 15.797 37.050.118 0,144% | 0,146% 99,86% 0,0%
14 | Brasilagro 1.990 102.773.090 0,085% | 0,086% 99,95% 0,0%
15 | Usina Costa Pinto 482 116.773.341 0,045% | 0,045% 99,99% 0,0%
16 | Irani 214 2.104.974 0,004% | 0,004% 100,00% 0,0%
17 | Melhoramentos SP 65 3.645.324 0,003% | 0,003% 100,00% 0,0%

Total Geral 5.325.533|53.218.634.992 99% | 100,00% 0,0%

Fonte: Elaborado a partir dos dados da BOVESPA.

Alicer¢ando-se nesses dados, verifica-se que as empresas de 01 a 07 representam
95,43% do IN das corporagdes selecionadas. Nesse sentido, essas empresas compdem a
carteira tedrica e seu percentual de participacdo, ajustados de acordo com os critérios
estabelecidos pela metodologia da BOVESPA. A participagdo de cada companhia na carteira
tedrica esta representada, na ultima coluna da Tabela 5, acima.

Apo6s a formacdo da carteira tedrica com seus indices de participacdo ajustados,
verifica-se o retorno da carteira entre os periodos de Janeiro de 2009 e Janeiro de 2011 das
empresas selecionadas. As cotagdes dos titulos foram obtidas com base nos dados da
Economatica. Para calcular o beta da “laranja”, em relacdo a carteira tedrica, utiliza-se a
variancia dos retornos da carteira e a covariancia entre, os retornos da carteira e dos precgos da
“laranja”. Da mesma forma que nos demais modelos, utiliza-se a SELIC como taxa de juros
livre de risco. A tabela a seguir resume os dados calculados.

Tabela 6: Dados utilizados para calculo do SIM

Variancia dos retornos carteira 49,6610
Covariancia da carteira X Laranja | -0,1502
Beta da laranja (By) -0,0030
SELIC (Ry) 11,25%
Retorno da carteira (R.) 63%

Fonte: Dados da pesquisa
Esses dados permitem calcular a taxa de desconto com base no modelo SIM,

utilizando-se da equagao do modelo: Ri= Rg Br*(Rc.— Ry).
Ordenando os dados, obtém-se: Ry = 11,25%+(-0,0030*(63,00% - 11,25%) => Ry =
11,09%, ou seja, pelo método SIM, a taxa de desconto a ser aplicada ¢ de 11,09% ao ano.
Observa-se que a relagdo quase inexistente entre a carteira e o preco da laranja medido

pelo beta (0,003) faz com que a taxa de desconto, caso se utilize esse modelo, seja menor que
a taxa livre de risco, apesar do elevado retorno da carteira.

3.4 Analise dos resultados

A tabela a seguir resume todas as taxas de juros analisadas neste estudo, exceto as
taxas obtidas com base nos numeros da empresa que optou por ndo apresenta-los, conforme
justificado no inicio deste topico.

Tabela 7: Resumo das taxas com base nas fontes disponiveis e métodos adotados

Taxa livre de risco (SELIC) 11,25% ao ano

WACC Com base nos dados da estrutura de capital da empresa
Custo do capital proprio Juros e dividendos distribuidos ou pelo CAPM

Custo do capital de terceiros Despesas financeiras da empresa
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CAPM (Com base no prego da laranja) 16,19% ao ano
CML Mercado (Com base no IBOVESPA) -12,13% ao ano
CML carteira (Com base no preco da laranja) | 12,34% ao ano
SIM (Com base no prego da laranja) 11,09% ao ano
Fonte: Dados da pesquisa
Verifica-se que apenas a taxa de desconto obtida do modelo CML com base na carteira
formada pelo IBOV carece de fundamentos econdmicos que justifiquem o seu resultado.
Entre os demais modelos, destaca-se o CAPM, por apresentar resultados mais condizentes
com a realidade para o periodo utilizado. A taxa de desconto calculada com base no SIM esta
muito proxima da taxa livre de risco e, tendo em vista a insignificancia da relacdo entre os
retornos da carteira e os pregos da laranja, o efeito do retorno da carteira tem pouca influéncia
na taxa resultante.

Uma das vantagens do modelo SIM ¢ seu dinamismo em relagdo ao mercado,
possibilitando a este incorporar as expectativas futuras e expressar os efeitos do valor do
dinheiro no tempo, de acordo com as expectativas dos participantes do mercado,
representando, inclusive, um parametro de custo de oportunidade para o produtor rural, uma
vez que considera as expectativas do mercado em relagdo as empresas que exploram ativos
concorrentes pelos recursos disponiveis.

Porém, ¢ importante destacar dois fatores envolvidos nos exemplos usados, tanto para
o calculo do CAPM, como do SIM, que afetam os resultados apresentados, quais sejam: a
utilizagdo de precos de laranja e de cotacdes de mercado. Na questdo do prego da laranja,
verificou-se significativa variacdo nos ultimos 12 meses (mais de 100%) em fun¢do das
frustracdes de safras nos paises concorrentes dessa commodity o que prejudica a utilizagdo de
qualquer modelo de estimativa. Por parte das cotagdes do mercado, nota-se que esse periodo
foi a fase de recuperacdo do mercado financeiro da pesada crise que assolou o mundo no ano
de 2008, cujas consequéncias influenciam nas estimativas dos modelos utilizados, com base
nos dados de 2009 e 2010.

Além disso, verifica-se que as taxas de desconto encontradas estdo muito acima das
taxas internas de retorno encontradas por Adami (2010) cujos resultados indicam que taxas de
desconto acima de 8% ao ano, para investimentos em citricultura, tornam, economicamente,
inviaveis os projetos em 97% dos casos; isso representa ponto positivo para o modelo SIM,
tendo em vista a proximidade dos resultados deste e os encontrados por Adami. Entretanto,
como se observa do beta da laranja em relagdo a carteira, hd baixa relagcdo entre os pregos
desta e o retorno da carteira, considerando o estudo insuficiente para assegurar a capacidade
dessa taxa expressar a esséncia econdmica do modelo a fim de se obter o efeito do valor do
dinheiro no tempo.

4. Conclusoes e sugestiao de pesquisas futuras

Entre as taxas analisadas, verificou-se que a taxa livre de risco (SELIC ou Poupanca)
pode ser destacada como de facil aplicacdo, verificabilidade e consisténcia. Porém, sua
aplicag¢do aos ativos biologicos ndo representa a esséncia econdmica do valor do dinheiro no
tempo, com base na expectativa de retorno e exposi¢do ao risco presente nestes ativos. As
taxas obtidas através de dados contdbeis, como custo do capital proprio, custo do capital de
terceiros ¢ WACC, ndo consideram as condi¢des do ativo e sim de seus detentores ou como o
caixa desse ativo sera distribuido, além da possibilidade de gerenciamento por parte da
administracao.

Por outro lado, as taxas obtidas, com base nas teorias de precificagdo de ativos,
apresentam maior complexidade de calculo e possibilidade de gerenciamento na selecdo da
carteira ou dos dados utilizados. Todavia, possuem maior capacidade de refletir as condigdes

14



econdmicas de risco e retorno esperado pelos participantes do mercado, premissa fundamental
do valor do dinheiro no tempo, além de refletir o custo de oportunidade, caso seja possivel
elaborar uma carteira com ativos concorrentes, como foi apresentado no estudo.

No entanto, as taxas de desconto obtidas, com base nos modelos de precificacdo de
ativos, sao muito suscetiveis as variacdes nas condi¢cdes do mercado refletidas nas séries
historicas das cotagdes dos titulos das empresas e dos pregos do ativo bioldgico. Entretanto,
essa sensibilidade as condigdes do mercado aumenta a capacidade destas capturarem com
maior propriedade as variagdes do mercado, uma vez que as expectativas dos participantes
deste estao refletidas nas cotagdes e pregos. Por outro lado, a utilizacdo da SELIC como taxa
livre de risco tem forte influéncia nas taxas de desconto, mas sua utilizagdo estd em sintonia
com a necessidade de incorporar parte dos riscos sistémicos as taxas de desconto.

Os resultados encontrados pelo modelo CAPM, mesmo variando o periodo das séries
histéricas, apresentam maior estabilidade, além de serem préximos das taxas utilizadas por
algumas empresas que publicaram os balancgos. Por outro lado, as taxas encontradas pelo
modelo SIM sdo 50% inferiores as encontradas pelo CAPM, mas estdo no limiar da
viabilidade encontrado por Adami. Nesse sentido, ainda ¢ incipiente afirmar que estas seriam
as mais adequadas para o desconto dos ativos bioldgicos. Porém, pode-se afirmar que
possuem superioridade em relagdo as demais por ndo dependerem diretamente da estrutura de
capital ou da forma como sera distribuido o seu caixa, como ¢ o caso das taxas obtidas com
Bse nos niimeros contabeis ¢ muito menos da boa vontade do legislador ou das perspectivas
dos organismos normatizadores, como € o caso da taxa legal.

Contudo, esses resultados ndo podem ser considerados conclusivos, uma vez que os
calculos utilizaram o retorno real ou estimado da citricultura e as séries historicas usadas sao
limitadas. Neste sentido, pesquisas futuras podem ser realizadas com dados de retorno da
citricultura e séries historicas apropriadas para o calculo do beta, incluindo o teste dos
modelos com outras culturas ou formagao de outras carteiras teoricas.
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