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Resumo

O objetivo da presente pesquisa foi verificar se o valor em uso do gado leiteiro representa
uma proxy de valor justo para mensurar tais ativos no processo contabil. Para realizar a
comparacgdo foram usados dados de uma fazenda de gado leiteiro, localizada no Estado de
Goias, que tem como principal atividade a producdo de leite. Para estimar o valor em uso foi
adotando o método de avaliagdo de empresas com base no fluxo de caixa livre para o
acionista e premissas que os participantes do mercado usariam para avaliar a atividade de
gado leiteiro. O fluxo de caixa foi estimado com base nos dados coletados na fazenda. Para
estimar o valor justo do gado leiteiro foi usado o preco de comercializacdo de uma vaca
leiteira na regido da fazenda. Como resultado observou-se que o valor de uso estimado dos
animais corresponde pode ser usado como proxy de valor de mercado do rebanho. O resultado
da pesquisa demonstra que quando as premissas usadas na estimativa do valor em uso
correspondem a realidade da atividade, considerando risco e retorno do investimento, este se
equivale aos conceitos de valor justo.
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Com a aprovacédo da IAS 41, em Dezembro de 2000, a contabilidade inseriu, a partir
de 2003, a recomendacdo de se avaliar os ativos bioldgicos com base no valor justo. Com isso
a mensuracdo desses ativos passa a considerar o contexto econdmico e ndo mais apenas 0
custo histoérico de producdo ou aquisicdo do ativo. Tal alteracdo esta em sintonia com a
corrente de pensamento que defende que a contabilidade deve auxiliar seus usuérios na
avaliacdo do valor de uma empresa ou de um empreendimento (SCOTT 2009; BARTH,
2014).

No Brasil a mensuracdo dos ativos biologicos a valor justo foi objeto do
Pronunciamento Técnico CPC 29, elaborado a partir da IAS 41. Posteriormente a mensuracéo
a valor justo foi objeto do CPC 46 — mensuragdo a valor justo, que estabeleceu as diretrizes
para 0 uso e determinacdo do valor justo que alteraram a o CPC 29 nos quesitos de
mensuracdo. Seguindo os preceitos das normas, nos casos em que existe mercado ativo para
um ativo bioldgico ou produto agricola, nivel 1 da CPC 46, a base apropriada para determinar

0 seu valor € o preco cotado em mercado ativo.

Quando ndo existe o mercado ativo, nivel 2 e 3 do CPC 46, a entidade deve utilizar as
premissas dos participantes do mercado. A IAS41/CPC 29 considera premissas de mercado as
seguintes condi¢Oes: o preco de mercado da transacdo mais recente, observando que ndo tenha
ocorrido nenhuma mudanca significativa no meio econdmico entre a data da transacéo e a de
encerramento das demonstracGes contabeis; precos de mercado de ativos similares com 0s
seus devidos ajustes; e padrdes do setor, como por exemplo, o valor de gado expresso por
quilograma da carne (RECH e PEREIRA, 2011; RECH, 2012; DALLABONA, MAZZIONI e
KLAN, 2012).

Nos casos onde os ativos bioldgicos ndo tem disponivel o valor de mercado, a empresa
deve usar as premissas que o0s participantes do mercado adotariam para estabelecer o valor de
um ativo. Na auséncia das premissas estabelecidas pela IAS 41/CPC29 o método mais usado
para mensuracdo € o valor presente do fluxo de caixa liquido esperado do ativo (HERBOHN;
HERBOHN, 2006; ARGILES, GARCIA-BLADON e MONLLAU, 2011; RECH, 2012,
SILVA FILHO, MACHADO e MACHADO, 2013; SILVA FILHO, MARTINS,
MACHADO, 2013).

Um dos ativos biologicos tradicionais para a regido centro oeste brasileiro, que se
enquadra na recomendacdo de avaliacdo a valor justo € o gado leiteiro. No entanto, de acordo

com as discussdes realizadas no processo de mudanga dos critérios de reconhecimento e
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mensuracao das beares plants (IASB, 2015), esses ativos também possuem caracteristicas de
imobilizado (RECH, 2016; SVOBODA ¢ BOHUSOVA, 2017).

O gado leiteiro, como animal vivo, controlado pela entidade é um ativo tangivel, com
capacidade de geracdo de fluxo de caixa é mantido para uso na producdo de um produto, o
leite, e se espera utilizad-lo por mais de um periodo. Tais caracteristicas se enquadram na
definicdo da IAS 16/CPC 27 de ativo imobilizado. No entanto a corrente predominante nas
discussbes do Exposure Draft ED/2013/8 foi de que o gado deve ser avaliado pelos critérios
da IAS 41.

De acordo com Scott (2009) e Barth (2014) a contabilidade possui entre suas
premissas a de refletir a situacdo econdmica das entidades (The accounting follows
economics). Para isso deve considerar os precos de mercado, quando disponiveis, na
determinacdo do resultado econémico das atividades. Nesse aspecto a contabilidade serve
como suporte para a definicdo de valor da empresa (funcdo valuation). Na funcdo valuation
dos relatérios financeiros a soma de todos os ativos da empresa seria uma proxy para o valor
total da empresa (SCOTT, 2009).

Dessa forma, considerando que a mensuracao a valor justo dos ativos bioldgicos pode
ser definida com base no seu valor de mercado (venda) ou no seu valor em uso, pode-se supor
que, quando as duas formas de mensuracdo estdo disponiveis para o preparador das
demonstracdes financeiras, a diferenca entre elas seria insignificante. Em um mercado

eficiente o valor de mercado dos ativos deve refletir o valor de uso.

Partindo desse pressuposto tém-se o seguinte problema de pesquisa: O valor em uso
do gado leiteiro pode ser utilizado como proxy de valor justo? Nesse sentido o objetivo da
presente pesquisa € verificar se o valor em uso do gado leiteiro representa uma proxy de valor
justo. Para alcancar o objetivo foi realizado um estudo de caso comparando o valor de
mercado com o calculo do valor em uso do rebanho estimado por meio do valor presente do
fluo de caixa descontado. Para realizar a comparacdo foram usados dados de uma fazenda de
gado leiteiro, localizada no Estado de Goias, que tem como principal atividade a producéo de

leite,

O presente estudo se justifica tendo em vista que o Brasil é o quinto maior produtor
mundial de leite, chegando a producdo de aproximadamente 35 milhGes de toneladas de leite
em 2017 (CONAB, 2017). Apesar de as principais empresas produtoras e comercializadoras
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de leite no Brasil serem empresas fechadas (Piracanjuba, Danone e Vigor, Italac, Parmalat,
Nestle) ou cooperativas (Witmarsum, Pool Leite, Itambé) (MILKPOINT, 2017), a analise
comparativa entre a mensuragdo com base no pressuposto de uso do gado leiteiro em
contraposicdo ao valor de mercado, contribui por lancar luz sobre a validade de uso de

estimativa de valor justo de ativos bioldgicos quando esses ndo possuem mercado ativo.

Do ponto de vista académico, o estudo se justifica pelas dificuldades encontradas na
academia para o ensino da contabilidade aplicado ao agronegdcio. Os estudos existentes se
dedicaram a analisar a aplicacdo do IAS 41 e o tratamento contabil dos ativos bioldgicos
(SOUZA et al, 2013) ou a analisar o nivel de evidenciagdo (DALLABONA, MAZZIONE,
KLAN, 2013; WANDERLEY, SILVA, LEAL, 2012) ou dos efeitos da mensuragdo a valor
justo (SILVA FILHO et al. 2013a; SILVA FILHO et al. 2013, 2013; RECH e OLIVEIRA,
2011). Assim, resta uma lacuna na pesquisa e no ensino contabil no que se refere a

comparacgao de métodos de mensuragdo a valor justo.

O artigo foi estruturado em cinco se¢des. Apos esta introducdo, a segunda apresenta o
referencial tedrico utilizado. Na terceira secdo aborda-se a metodologia. Na quarta parte séo
apresentados os resultados da pesquisa. Por fim, a quinta secdo traz algumas consideracdes

finais obtidas com a realizacdo da pesquisa.

2. Referencial Teorico

2.1. Reconhecimento, mensuracéao e evidenciagao dos ativos biologicos.

O processo de normatizacdo do reconhecimento, mensuracdo e evidenciacdo dos
ativos biologicos teve inicio com a edicdo do AASB 1037 - Self-Generating and
Regenerating Assets — SGARA, emitido pelo Australian Accounting Standards Board
(AASB) em 1998. Tal norma serviu de base de discussdo e emissdao pelo Internacional
Accounting Standards Commitee (IASC) do Exposure Draft E65 — Agriculture de 1999, que
mais tarde se convertia na IAS 41 — Agriculture no ano de 2000.

De acordo com Elad (2004) e Rech e Oliveira (2011) a IAS 41 foi a primeira norma
emitida pelo IASC, hoje IASB, direcionada especificamente para ativos bioldgicos. A partir

desses normativos foi publicado, no Brasil, o Pronunciamento Técnico — CPC 29 - Ativo

Custos e @gronegocio on line - v. 14, n. 1, Jan/Mar - 2018. ISSN 1808-2882
WWW.custoseagronegocioonline.com.br



http://www.custoseagronegocioonline.com.br/

Valor justo com base no valor de mercado versus valor em uso: Um estudo aplicado ao 391
rebanho leiteiro
Santos, T.B. dos; Rech, 1.J.; Cunha, M.F. da; Elias, C.O.

Bioldgico e Produto Agricola. Como fio norteador das normas estava o reconhecimento e
mensuracao dos ativos bioldgicos a valor justo (HERBOHN, 2006, RECH, 2012).

De acordo com a IAS 41/CPC 29, pode ser considerado ativo biolégico um animal ou
planta vivos. Nesse conceito se enquadra o gado leiteiro. Ja o leite produzido pelo gado
leiteiro é classificado como produto agricola que a norma define como o produto colhido de
ativo biologico da entidade. O objetivo da norma é determinar como deve ser feito o
tratamento contabil de reconhecimento, mensuracdo e divulgacbes dos ativos bioldgicos e

produtos agricolas.

Segundo o Pronunciamento Conceitual Basico (CPC 00) um ativo deve ser
reconhecido quando for provavel que beneficios econémicos futuros, referente ao elemento,
fluirdo para a entidade e seu custo ou valor possa ser mensurado com confiabilidade.
Hendriksen e Van Breda (1999) afirmam que o fato de poder definir um elemento ou sua
natureza nao significa que este possa ser reconhecido, pois é necessario que 0 mesmo se

enquadre nos demais quesitos para que se possa apresenta-lo nas demonstragdes financeiras.

Se tratando do reconhecimento dos ativos bioldgicos e produtos agricolas, a IAS
41/CPC 29 determina que estes devam atender aos mesmos quesitos estabelecidos pelo CPC
00/CF. Os requisitos definidos pelas normas sdo os seguintes: a entidade controla o ativo em
consequéncia de acontecimentos passados; for provavel que beneficios econémicos futuros
associados ao ativo fluirdo para a entidade; e o valor justo ou o custo do ativo possam ser

mensurados confiavelmente.

A mensuragdo do ativo bioldgico deve ser realizada no reconhecimento inicial e no
final de cada periodo de competéncia ao valor justo menos a despesa de venda. De acordo
com a IAS 41/CPC 29, entende-se por valor justo a quantia pela qual um ativo pode ser
trocado, ou liquidado um passivo, entre partes conhecedoras e dispostas a isso, numa

transacdo em que ndo ha relacionamento existente entre as partes.

No entanto, de acordo com ludicibus e Martins (2007) ndo podemos definir valor justo
como valor de mercado, pois, quando o valor de mercado nao existe, modelos matematicos e
matriciais complexos tém sido utilizados a fim de calcular o valor justo. Para se atribuir valor
a um elemento patrimonial que ndo tenha preco de mercado, adotou-se a expressao valor
justo. Assim, observa-se que o valor justo é mais amplo que o valor de mercado, sendo este

uma forma de atribuir valor justo a um elemento, mas ndo a Unica forma.

Custos e @gronegocio on line - v. 14, n. 1, Jan/Mar - 2018. ISSN 1808-2882
WWW.custoseagronegocioonline.com.br



http://www.custoseagronegocioonline.com.br/

Valor justo com base no valor de mercado versus valor em uso: Um estudo aplicado ao 392
rebanho leiteiro
Santos, T.B. dos; Rech, 1.J.; Cunha, M.F. da; Elias, C.O.

Nos casos em que existe mercado ativo para um ativo bioldgico ou produto agricola a
IAS 41/CPC 29 determina que a base apropriada para determinar o seu valor justo é o preco
cotado no mercado ativo. Para que o mercado seja ativo ele tem que atender algumas
condi¢des: homogeneidade dos itens negociados; a qualquer momento pode-se encontrar
compradores e vendedores dispostos a negociagdo; e o publico tem acesso aos pre¢os. Quando
ndo existe 0 mercado ativo a entidade pode utilizar: o preco de mercado da transacdo mais
recente, observando que ndo tenha ocorrido nenhuma mudanca significativa no meio
econdmico entre a data da transacdo e a de encerramento das demonstragcdes contabeis; precos
de mercado de ativos similares com os seus devidos ajustes; e padrdes do setor, como por
exemplo, o valor de gado expresso por quilograma da carne.

Em alguns casos os ativos biologicos podem néo ter disponivel o valor determinado
pelo mercado, nessas circunstancias devem utilizar o valor presente do fluxo de caixa liquido
esperado do ativo para determinar o valor justo do ativo biolégico no local e nas condi¢Bes
atuais. Quando os ativos biolégicos ndo tem disponivel o valor determinado pelo mercado e
as alternativas para estima-lo ndo sdo confiaveis, o ativo deve ser mensurado ao custo, menos

qualquer depreciacdo e perdas por irrecuperabilidade acumuladas.

Quando da discussao da norma IAS 41, os opositores do valor justo, no processo de
discussdo da norma afirmavam que precos de mercado sdo frequentemente ciclicos e ou
volateis e assim ndo seriam apropriados como base de mensuracao. Além disso, a mensuragdo
a custo histérico possui maior objetividade e consisténcia na mensuracdo, tornando-se um
processo mMenos oneroso por nao haver a necessidade de estimar o valor dos ativos a cada
periodo. Adicionados a esses argumentos havia ainda o fato que nem todos os ativos
bioldgicos possuem mercado ativo, o que impede de aplicar o valor justo, principalmente na

fase de crescimento para aqueles de longos periodos de maturagédo (IFRS 2012).

Os comentarios favoraveis a adocdo do valor justo como base de mensuragdo os ativos
bioldgicos destacavam que na presenca de precos de mercado observaveis o valor justo tem
maior relevancia, confiabilidade e comparabilidade do que o custo historico. Nos casos de
custos e recursos conjuntos consumidos na transformacéo bioldgica podem criar situaces
onde as entradas e saidas levam a uma complexa e arbitraria alocacdo de custos e recursos
conjuntos, aumentando a subjetividade da mensuracdo. Outro fator favoravel para a ado¢éo do
valor justo foram os casos onde o ciclo de maturacdo dos ativos envolve diversos periodos

com volatilidade de mercado e de producdo. Assim o valor justo reflete com maior
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propriedade a performance e posicdo financeira obtida pela gestdo e define com maior

“justica” os lucros gerados no processo produtivo (IFRS 2012).

Em suas discussées os membros do IASB observaram que a mensuracdo a valor justo
reflete melhor a natureza especifica dos ativos bioldgicos e da atividade agricola. No entanto,
para atender as situagdes onde o valor justo perde sua confiabilidade, seja pela auséncia de
mercado ativo ou pelas dificuldades de estimar o valor justo com seguranga, o IASB inseriu
como excecao a mensuracao a custo historico. No tratamento excepcional os ativos podem ser
mensurados ao custo histérico menos a depreciacdo e perdas por impairment acumuladas,

seguindo o0 mesmo tratamento permitido para o imobilizado.

Destaca-se que a mensuracdo dos ativos biologicos a valor justo estd em sintonia com
a abordagem mensuracao (measurement approach) da contabilidade. Scott (2009) destaca que
nessa perspectiva a contabilidade incorpora valores presente nas demonstracdes financeiras
como uma forma de ajudar os investidores a prever o valor da empresa. Nesse caso, a soma
dos ativos a valor justo, desconsiderado a sinergia dos ativos, representa algo aproximado

com o valor da empresa.

Considerando a analise especifica dessa pesquisa, se a empresa tem como atividade a
exploracdo de rebanho leiteiro, quando a empresa tiver somente essa atividade, a avaliagéo
desse rebanho a valor justo seria uma proxy aproximada do valor da empresa. Dessa forma,
desconsiderando possiveis sinergias dos ativos, o investidor poderia tomar por base o valor da

contabilidade para estimar o valor da empresa.

2.2. Avaliagdo de empresas

Perez e Faméa (2003) afirmam que é complexo o processo de avaliar uma empresa ja
que envolve variaveis subjetivas e ferramental técnico e tem como condigdo indispensavel
para a eficiéncia da avaliacdo a qualidade das informagdes utilizadas. Desta forma, é essencial
analisar precisamente a empresa a ser avaliada antes de se escolher os metodos a serem
utilizados na avaliacdo. Dado o diagndstico da empresa, alguns métodos podem ser mais
adequados para o processo de avaliacdo de acordo com a situagdo da empresa e as

informacdes disponiveis.
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Dentre os métodos de avaliagdo utilizados pelos analistas 0 método do fluxo de caixa
descontado é considerado o que atende com maior rigor aos enunciados da teoria de finangas.
De acordo com Martins et al (2001, p. 275) o fluxo de caixa é o modelo que melhor revela a
efetiva capacidade de geracdo de riqueza de uma empresa e indicando essa capacidade de

geracgdo de riqueza evidencia a eficiéncia que se espera no negdcio.

Através do método do fluxo de caixa descontado a empresa e avaliada pelo valor
presente dos fluxos de caixa futuros esperados pela empresa, descontados por uma taxa

apropriada que reflita os riscos inerentes dos fluxos esperados.

O método do fluxo de caixa descontado é o que apresenta maior rigor técnico e
conceitual na avaliagdo econdmica das empresas, estando perfeitamente consistente com o
objetivo da empresa de maximizacdo de valor quando apura o valor presente dos fluxos de
caixas esperados no futuro (ASSAF NETO).

O célculo para a avaliagdo da empresa por meio do método do fluxo de caixa

descontado é definido pela seguinte formula:

_ Fqy N FC, N FC, N FC,
C1+r (1412 (1+7)° (1+471)"

VP

sendo:

VP = valor presente esperado;

FC = fluxo de caixa gerado pela empresa no periodo;

r = taxa de desconto;

n = namero de periodos.

Entre as abordagens do fluxo de caixa descontado, que podem ser utilizadas para a

avaliagdo de empresas, duas delas séo: o fluxo de caixa livre e o fluxo de caixa dos acionistas.

O fluxo de caixa livre é o fluxo de caixa operacional, ou seja, o fluxo de caixa gerado
pelas operagdes, apos 0s impostos, sem considerar a divida financeira. E o fluxo de caixa dos
acionistas é o fluxo de caixa disponivel na empresa ap0s cobrir as necessidades de
reinvestimento em ativos fixos e em capital de giro e ap0s o pagamento dos encargos
financeiros e do principal da divida (FERNANDEZ, 2012).

O célculo do fluxo de caixa livre pode ser realizado seguindo as etapas apresentadas

no Quadro 1, a sequir.
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Quadro 1: Fluxo de caixa livre

Lucro antes de juros e impostos (EBIT)
(-) Impostos sobre o EBIT
(=) Lucro operacional Liquido depois do Imposto (NOPAT)

(+) Amortizagdo
(-) A de ativos fixos
(-) A de capital de giro

(=) Fluxo de caixa livre

Fonte - Adaptado de Fernandez (2012)

O fluxo de caixa dos acionistas € calculado subtraindo do fluxo de caixa livre 0s
pagamentos de juros, liquido do beneficio fiscal, e os pagamentos do principal da divida e

somando as novas dividas. Pode-se representar da seguinte forma:
FCac = FCL — [juros pagos x (1 — IR)] — pagamentos de principal + nova divida

Se tratando de avalia¢fes no agronegécio, outro modelo a ser observado é o Break-up
value, que como o préprio nome diz avalia a empresa de forma segmentada por atividades.
Segundo Fernandez (2012), em muitas ocasides o valor da empresa é a agregacao dos valores

das diferentes divisdes ou diferentes unidades de negécio da empresa.

Em empresas do agronegécio o valor da empresa seria a soma dos valores de cada
atividade realizada, sendo essas atividades, por exemplo, pecuéria leiteira, pecuaria de gado
de corte, producdo de soja, etc. Vale ressaltar que, como o modelo de avaliacdo pelo fluxo de
caixa é conceitualmente o mais aceito, o valor da empresa do agronegocio pode ser a soma

dos fluxos de caixas futuros, trazidos a valor presente, de cada segmento da empresa.

Diferentemente das industrias que utilizam os mesmos recursos em diferentes
atividades realizadas, no agronegdcio, exceto algumas atividades correlatas isso raramente
ocorre por serem segmentos bem distintos, adequando-se bem ao Break-up value. Além disso,
as atividades do agronegdécio apresentam riscos distintos associados, logo, para as empresas
do agronegdcio o Break-up value pode ser uma alternativa a se considerar, tendo em vista que
é mais relevante apurar o fluxo de caixa de cada segmento e posteriormente soma-los que
calcular o fluxo de caixa da empresa como um todo e posteriormente segregar. Vale ressaltar

que ha o valor de sinergia, que ao utilizar esse método pode nao ser capturado.

Dessa forma verifica-se que qualquer que seja a metodologia usada para a avaliacdo da
empresa o valor sera 0 mesmo, uma vez que o que diferencia é a organizacgdo e estimativa das
variaveis que impactam os resultados e ndo o valor percebido pelos participantes do mercado.
Qualquer que seja o proposito ou método de avaliacdo, o “alvo” ¢ sempre a busca pelo valor
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intrinseco da empresa. O mesmo se d& com os ativos bioldgicos cujo processo contabil sugere

0 uso de premissas dos participantes do mercado.

3. Método

O presente estudo tem carater exploratério, pois estuda em profundidade um assunto
pouco explorado que € a avaliacdo do rebanho leiteiro. Segundo Beuren (2006), um estudo é
caracterizado como exploratério quando ha pouco conhecimento sobre o tema a ser abordado,
e é por meio do estudo exploratorio que se busca conhecer com maior profundidade o assunto,

a fim de torna-lo mais claro ou construir questdes importantes para a conducao da pesquisa.

Quanto a abordagem, a pesquisa se caracteriza como quanti-qualitativa. O método
escolhido para o desenvolvimento do trabalho foi o estudo de caso, pelo fato de analisar com
profundidade e detalhamento a situacdo. Segundo Yin (2001) o estudo de caso permite uma
investigacdo que preserva as caracteristicas holisticas e significativas do evento.

O universo estudado foi uma fazenda localizada no Estado de Goias. Os dados foram
obtidos por meio de entrevistas realizadas com o gestor da fazenda, o qual também
disponibilizou documentos que possibilitaram maior conhecimento sobre as atividades

realizadas.

O método utilizado para a avaliacdo seréa o fluxo de caixa descontado que considera 0s
beneficios futuros que serdo gerados pela atividade leiteira, avaliando o rebanho pelo valor
presente dos fluxos de caixa futuros esperados, descontados por uma taxa apropriada que
reflita os riscos inerentes dos fluxos esperados. A abordagem do fluxo de caixa descontado
escolhida para a avaliacdo foi o fluxo de caixa livre, que corresponde ao fluxo de caixa
operacional, ou seja, o fluxo de caixa gerado pelas operacdes, apos 0s impostos, antes da

divida financeira.

Em termos praticos, para a obtencdo do fluxo de caixa livre da firma deve-se subtrair
do Lucro antes dos juros e dos impostos (EBIT) o imposto sobre o lucro, e desse valor obtido
denominado Lucro operacional liquido de impostos (NOPAT) deve-se somar as despesas que
ndo causam efeito no caixa, geralmente amortizacdo, depreciagéo e exaustdo e deduzir os

desembolsos previstos em investimentos de capital de giro e capital fixo.
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Através dos fluxos de caixas livres da firma do periodo de 2011 e 2012 foram
projetados os fluxos de caixa livres futuros do rebanho leiteiro. Para a projecdo da receita,
utilizou-se o Modelo de Gordon (1962) de Dois Estagios. Para o primeiro ano de projecéao
(estagio 1) admitiu-se um aumento da receita de 24% semelhante ao crescimento de 2012 em
relacdo ao periodo de 2011. Para os anos seguintes a projecdo da receita foi realizada
considerando elasticidade do PIB goiano em relagéo ao PIB brasileiro como demonstrado nas

tabelas 1, a seguir.

Tabela 1: Elasticidade do PIB de Goias em relacdo ao PIB do Brasil

Ano A% PIB Goias A% PIB Brasil Elasticidade
1999 1,75 0,25 6,89
2000 5,01 431 1,16
2001 3,34 1,31 2,54
2002 5,32 2,66 2,00
2003 4,2 1,1 3,82
2004 5,2 5,7 0,91
2005 4,2 3,2 1,31
2006 3,1 4 0,78
2007 5,5 6,1 0,90
2008 8 5,2 1,54
2009 0,9 -0,3 -3,00
2010 8,8 7,5 1,17
Elasticidade média 1,67
A% PIB Brasil 2013-2016 4,20
A% do PIB de Goias 2013-2016 7,01

Fonte - Elaboragéo propria

As demais varidveis utilizadas para a projecdo dos fluxos de caixa futuros foram
obtidas por meio do percentual de representacdo das receitas no periodo de 2011 e 2012. A
taxa de desconto utilizada para calcular os fluxos de caixa a valor presente e para o calculo do
valor da perpetuidade foi o custo de capital proprio, considerando que a fazenda em estudo
ndo apresenta divida financeira. Adotou-se como custo de capital proprio uma taxa de 12% ao
ano conforme sugerido pelo gestor (proprietario) da fazenda e admitido durante entrevista

como um retorno anual satisfatorio.

O valor da perpetuidade foi obtido por meio do uso da seguinte formula:

FCLF,
K, —g

Valor da perpetuidade =

onde,

FCLE, = ¢ o ultimo fluxo de caixa livre da firma projetado;
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K, = custo de capital prdprio; e

4 = ataxa de crescimento esperada.

4. Apresentacdo e Analise dos Resultados

A fazenda em estudo realiza a atividade leiteira como principal atividade econdmica,
mas além da criacdo de fémeas de bovino leiteiro a fazenda também realiza a producdo de
milho e sorgo que séo utilizados para a confecgéo de silagem.

Os animais criados na fazenda sdo de uma raca mestica, o Jersolando, resultado do
cruzamento das racas Jersey e Holandesa, de modo que obtém animais com a rusticidade e a
vantagem quanto aos quesitos de solidos do leite apresentados na raga Jersey, e uma alta
producdo proxima a do gado Holandés. Em Goiés, a raca Jersolando é a melhor opgéo para
muitos pecuaristas, principalmente pelo fato das empresas compradoras de leite remunerar

com base nos quesitos de solidos.

A quantidade de bovinos existente na fazenda varia de periodo para periodo resultado
das atividades de cria, recria e producdo dos bovinos. Atualmente o rebanho é composto, em
média, por 69 vacas adultas, as quais constituiram o objeto de estudo da pesquisa, e 56
animais na fase de cria e recria. As vacas adultas sdo separadas em lotes que observam o0s
critérios de producdo de leite, dias de lactacdo, prenhes, condi¢do corporal e quantidade de
crias. O nimero de lotes varia de acordo com o periodo climatico, sendo normalmente 2 no
periodo chuvoso e 4 no periodo seco. As principais caracteristicas de cada lote séo

apresentadas no quadro 2, a seguir.

Quadro 2: Separacao das vacas leiteiras no periodo seco

Lote Caracteristicas
Estacdo da seca Estacdao chuva

Lote 1 | Inicio da lactagédo, alta producdo e provavelmente nio estardo prenhas. Inicio de lactacao
Lote 2 | Meio da lactagdo, média producéo e inicio de inseminacgdo. Meio e final de lactacdo
Lote 3 | Final de lactagdo, baixa produgao e objetivam que todas estejam prenhas. Todas estdo prenhas
Lote 4 | Primiparas, vacas em inicio, meio e final de lacta¢do. Objetivam fornecer

um ambiente em que a vaca possa desenvolver sua estrutura além de Geral

produzir leite.

Fonte - Elaboragao propria

No que tange ao controle das financas, a fazenda utiliza um software livre que é
alimentado com informagdes que incluem todas as receitas e despesas da fazenda, incluindo a

parte agronbmica e veterinaria. Como 0s gastos com alimenta¢do correspondem a mais de
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50% dos gastos totais, é realizado na fazenda um controle econémico por grupo que apresenta
0 gasto de cada grupo referente a alimentacao.

O controle da producdo de leite de cada vaca € realizado através de uma pesagem
mensal da quantidade de leite produzida individualmente. O controle de qualidade do leite
que analisa a quantidade de gordura, proteina, lactose e extrato seco desengordurado presentes
no leite é feito na fazenda e pela empresa compradora do leite, servindo de base para a

remuneracao do leite.

Por meio das planilhas de controle financeiro que foram analisadas foi elaborado o
fluxo de caixa livre do rebanho em estagio de producgdo para os periodos 2011 e 2012, como
demonstrado na tabela 2, a seguir.

Tabela 2: Fluxo de caixa livre do rebanho leiteiro

2011 2012
Receita operacional R$ 284.244,64 R$ 352.641,70
() Custos R$ 246.322,96 R$ 293.380,56
Lucro bruto R$ 37.921,68 R$ 59.261,14
(-) Despesas operacionais R$ 24.858,54 R$ 23.770,00
Despesas com vendas R$ 11.390,66 R$ 14.187,47
Despesas administrativas R$ 13.467,88 R$9.582,53
Depreciacédo R$ 8.013,00 R$ 6.872,69
(=) Lucro antes dos juros e impostos (EBIT) R$ 5.050,14 R$ 28.618,45
() IR R$ 1.262,54 R$ 7.154,61
(=) NOPAT R$ 3.787,61 R$ 21.463,84
(+) Depreciacédo R$ 8.013,00 R$ 6.872,69
(=) Fluxo de caixa operacional R$ 11.800,61 R$ 28.336,53
(-) Reinvestimento: R$ 2.651,32 R$ 15.024,69
Fluxo de caixa livre da firma R$ 9.149,28 R$ 13.311,84

Fonte - Elaboracéo propria

Seguindo a logica de projecédo dos fluxos de caixa futuros, com base na projecédo das
receitas e custos foi elaborado a projecdo para os proximos 4 anos considerando 0 mesmo
nivel de atividade. A tabela 3, a seguir, apresenta o fluxo de caixa projetado paras os anos de
2013 a 2016. A tabela também apresenta o valor da empresa calculado com base nessas

estimativas.

Tabela 3: Avaliacdo do rebanho leiteiro pelo fluxo de caixa livre da firma

2013 2014 2015 2016
Receita operacional R$437.487,29 R$468.111,40 R$500.879,20 R$535.940,75
(-) Custos R$ 371.54455 R$397.552,67 R$425.381,36 R$ 455.158,06
Lucro bruto R$ 65.942,74 R$ 70.558,73 R$ 75.497,84 R$ 80.782,69
(-) Despesas operacionais R$33.874,70 R$36.245,93 R$38.783,14 R$41.497,96
Despesa vendas R$17.566,30 R$18.795,94 R$20.111,65 R$21.519,47
Despesa administrativa R$16.308,40 R$17.449,99 R$18.671,49 R$19.978,49

Custos e @gronegocio on line - v. 14, n. 1, Jan/Mar - 2018. ISSN 1808-2882

WWW.custoseagronegocioonline.com.br



http://www.custoseagronegocioonline.com.br/

Valor justo com base no valor de mercado versus valor em uso: Um estudo aplicado ao 400
rebanho leiteiro
Santos, T.B. dos; Rech, 1.J.; Cunha, M.F. da; Elias, C.O.

Depreciacéo R$ 10.429,62 R$ 11.159,70 R$ 11.940,88 R$ 12.776,74
(=) Lucro operacional R$21.638,42 R$23.153,11 R$24.773,82 R$26.507,99
() IR R$ 5.409,60 R$ 5.788,28 R$ 6.193,46 R$ 6.627,00
(=) NOPAT R$ 16.228,81 R$ 17.364,83 R$ 18.580,37 R$ 19.880,99
(+) Depreciacio R$10.429,62 R$11.159,70 R$11.940,88 R$ 12.776,74
(=) Fluxo de caixa operacional R$ 26.658,44 R$28.52453 R$30.521,24 R$32.657,73
(-) Reinvestimento: R$ 11.360,17 R$ 12.155,38 R$ 13.006,26 R$ 13.916,69
Fluxo de caixa livre da firma R$ 15.298,27 R$16.369,15 R$17.514,99 R$18.741,04
Taxa de desconto anual: 12,00%

Valor presente do FCLF: R$ 51.085,65

Valor da perpetuidade: R$ 178.486,10

Valor da empresa: R$ 229.571, 75

Fonte - Elaboracdo propria

Para que pudesse ser comparado o valor do rebanho leiteiro obtido através do método
do valor presente fluxo de caixa descontado (valor em uso) com o valor de mercado do
rebanho, utilizou-se de informacgdes obtidas com o gestor da fazenda referentes ao valor de
mercado do rebanho no periodo. De acordo com essas informacGes, 0 preco médio de uma
vaca leiteira, com a capacidade produtiva daquelas existentes na fazenda, nas mesmas
condicGes e regido de comercializacdo tinha valor de aproximadamente de R$ 3.000,00. A

Tabela 4, a seguir apresenta o valor do rebanho a preco de mercado.

Tabela 4: Avaliacdo do rebanho leiteiro pelo valor de mercado

Valor de mercado de cada matriz R$ 3.000,00
Quantidade de matrizes 69
Valor total do rebanho leiteiro R$ 207.000,00

Fonte - Elaboragéo propria

Dessa forma, verifica-se que ha uma diferenca de aproximadamente 10%
(R$229.571,75 - R$207.000 = R$ 22.571,75) entre o valor de uso, obtido através do valor
presente do fluxo de caixa descontado e o valor de mercado do rebanho leiteiro. Para o caso
em estudo percebe-se que o valor de uso € maior que o valor de mercado do rebanho leiteiro.
No entanto, os calculos consideraram auséncia de risco para a comercializacdo do leite e de
doengas que levariam ao descarte dos animais por valores muito inferiores ao de animais
produtivos. Além disso, o calculo do valor em uso ndo considerou o risco de morte dos

animais entre outros riscos que podem inviabilizar a exploracao da atividade ou do rebanho.

Além da questdo dos riscos envolvidos, ndo inseridos no célculo ha que se considerar
que no decorrer do tempo o preco dos insumos e de venda do leite podem sofrer variagdes, o

que levaria a mudar o valor de uso dos animais. No entanto, nesse caso provavelmente
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também haveria uma alteracdo no valor de mercado, considerando que esse € o valor dos
fluxos de caixa futuros descontados de acordo com a taxa de preferencia de cada participante

do mercado.

Outros fatores a serem consideradas suas variacdes € o custo do capital e a taxa de
crescimento. Para capturar o efeito dessas duas variaveis foi realizada uma analise de cenérios
com variagéo de +/- 2% na taxa de custo de capital com intervalos de 1% e variacdo de +/-1%
na taxa de crescimento com intervalos de 0,5%. A Tabela 5, a seguir apresenta os resultados

dessa interacdo.

Tabela 5: Analise de sensibilidade

Custo de Capital Proprio
10% 11,00% 12,00% 13,00% 14,00%

g 320% | R$241.636,25 | R$210.492,98 | R$ 186.429,58 R$ 167.278,76 R$ 151.675,94
T8 370% | R$256.576,00 | R$221.33360 | R$194.582,83 R$ 173.584,57 R$ 156.663,44
% 2 420% | R$274.09158 | R$233.768,43 | R$203.781,36 R$ 180.606,95 R$ 162.159,88
3 2 470% | R$294.911,97 | R$248.177,04 | R$214.239,98 R$ 188.475,40 R$ 168.247,32
<)

O o 520% | R$320.069,95 | R$265.069,90 | R$ 226.236,62 R$ 197.352,62 R$ 175.026,52

Fonte - Elaboragéo propria

Observa-se que no pior cenario apresentado, com o custo de capital a 12% e
crescimento de 3,20% a empresa apresenta o valor de R$ 186.429,58, enquanto que no melhor
cenario, com custo de capital de 10,00% e crescimento de 5,20% a empresa mostra um valor
de R$ 320.069,95.

Para fins ilustrativos realizou-se uma andlise do ponto de ruptura da interacdo entre
crescimento e custo de capital proprio. Os resultados demonstram que um custo de capital de

11,9% e crescimento de 4,2% sdo os pontos de inflexdo do caso.

5. Considerac0es Finais

Com o objetivo de verificar se o valor em uso do gado leiteiro representa uma proxy
de valor justo, a presente pesquisa realizou um estudo de caso em uma fazenda que tem a

producéo de leite como principal atividade econémica.

Através da analise dos dados e resultados pode-se inferir que o valor em uso de um
rebanho leiteiro pode ser usado como proxy para definir o valor a ser reconhecido no balango

patrimonial de uma entidade. Isso corrobora a ideia que o valor justo calculado com base em
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estimativas de fluxos de caixa pode representar o valor de mercado dos ativos biolégicos,

mesmo que ndo sejam detidos pela empresa para comercializagéo.

Verificou-se que o uso dos métodos de avaliacdo de empresas amplamente aceitos nos
processo de negociacao e aquisicdo de controle aumentam a confiabilidade da mensuracéo a
valor justo. Nesses casos, as preocupagcOes dos opositores do valor justo quanto a
verificabilidade e objetividade s&o superados com a apresentacdo do relatério fundamentado

do processo de estimacao dos fluxos de caixa e das premissas usadas para calcular o valor.

Os resultados demonstram que a decisdao do IASB de estabelecer o valor justo como
método de mensuracdo dos ativos biologicos esta em sintonia com a abordagem de
mensuracdo aumentando a utilidade dos nimeros contabeis e da informacéo contabil. Apesar
de o gado leiteiro usado na producao apresentar caracteristicas de ativo imobilizado, por ser
utilizado nas atividades de producédo de outros ativos € possivel estimar de forma confiavel o

valor em uso.

No entanto, um dos fatores importantes para assegurar a confiabilidade da mensuracéo
a valor justo € a evidenciacdo das premissas usadas para estimar o fluxo de caixa, as taxas
usadas e os periodos que os fluxos sdo gerados, inclusive com mapas de sensibilidade como
0s apresentados nesse estudo. Destaca-se que a evidenciacao das premissas e variaveis usadas
¢ um dos requisitos da norma que as empresas ndo estdo atendendo (HERBOHN;
HERBOHN, 2006; ARGILES, GARCIA-BLADON e MONLLAU, 2009; RECH, 2012) e

isso impacta sensivelmente a verificabilidade e confiabilidade da mensuracéo.

No entanto essa ndo é uma fragilidade do modelo e sim da cultura contabil e das
escolhas dos gestores. Conforme destacado por RECH (2012) os nimeros apresentados na
mensuracdo a valor justo fazem parte do modelo decisorio dos gestores. No entanto, esses, por
fatores diversos como 0s apresentados nas pesquisas do tema escolhas contabeis optam por
ndo evidenciar as informagbes adequadamente ou por ndo aplicar o valor justo. Sob 0s
argumentos de volatilidade, subjetividade e falta de verificabilidade, como os apresentados na
fase de discussdo da norma. Nesse caso 0s gestores e a contabilidade estdo omitindo as

informagdes e reduzindo a utilidade da informag&o contabil.

Do ponto de vista académico os resultados da pesquisa demonstram a necessidade de
esse modelo ser discutido e estimulado nos cursos de ciéncias contabeis. Com o aumento do

dominio das técnicas de mensuracdo a valor justo, um ndmero maior de usuarios das
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demonstragdes financeiras demandara de informagdes do processo de mensuracdo dos ativos

que auxilie a estimar o valor da empresa e tomar suas decisdes com base nessas estimativas.

Como contribuicdo para a pratica profissional, destaca-se que a mensuracdo e
evidenciacdo dos ativos biologicos a valor justo facilita a comparabilidade da performance
das empresas, uma vez que o resultado da empresas/gestor ndo esta relacionado com o custo
historico incorrido a varios periodos passados e ndo apresentados no decorrer de cada periodo.
A mensuracdo a valor justo facilita a verificacdo periddica da performance da empresa, seja
pelo processo de gestdo dos ativos, pela variacdo de pregos, ou variacdo do custo de capital.
No entanto todas essas variaveis podem ser verificadas quando evidenciadas, permitindo os
ajustes caso seja habito do usuario.

Tendo em vista que a presente pesquisa Se preocupou em demonstrar a
comparabilidade do valor de mercado com os valores obtidos com base no valor presente dos
fluxos de caixa, para pesquisas futuras sugere-se a verificagdo junto as empresas do
agronegocio o uso da mensuracdo a valor justo no processo de gestdo e as consequéncias

internas e externas da aplicacdo do modelo.
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