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Resumo: Este artigo apresenta um estudo sobre o nivel de aderéncia ao CPC 29 em quatro
empresas do segmento de papel e celulose citadas na BM&FBovespa, e visa mostrar quais 0s
impactos que essa mudanga causou nas demonstragdes financeiras de tais empresas.
Caracteriza-se como uma pesquisa qualitativa, bibliografica, documental e estudo multicaso,
objetivando buscar percepcdes e entendimento sobre a natureza geral das questfes propostas
na problematica. Concluiu-se que, embora o pronunciamento CPC 29 ainda seja apenas uma
recomendacéo, as empresas adotaram a metodologia de forma irrestrita e integral. Observou-
se também que os impactos causados pela aderéncia do pronunciamento CPC 29, feito pelo
Comité de Pronunciamentos Contabeis e aprovado pela CVM, trouxeram apenas beneficios
para 0 Patrimdnio das empresas, pois valorizou o Imobilizado e trouxe confiabilidade para a
imagem das empresas, pelo fato das mesmas estarem de acordo com a adequagdo das normas
contabeis.

Palavras-chave: IAS 41, Fair Value, Hierarquia de Valor, BM&FBovespa.
Abstract

This article presents a study on the level of adherence to CPC 29 in four pulp and paper
companies mentioned in the BM&F Bovespa, and aims to show the impacts that this change
caused in the financial statements of such companies. It is characterized as a qualitative,
bibliographical, documentary and multi-case study, aiming to seek perceptions and
understanding about the general nature of the issues proposed in the problematic. It was
concluded that, although CPC 29 is still only a recommendation, the companies adopted the
methodology in an unrestricted and integral manner. It was also observed that the impacts
caused by the adherence of CPC 29 pronouncement, made by the Accounting
Pronouncements Committee and approved by the CVM, only brought benefits to the
companies equity, since it valorized Fixed Assets and brought reliability to the companies
image, due to the fact they are in accordance with the adequacy of the accounting standards.
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1 INTRODUCAO

As empresas ligadas a atividade rural vém recebendo uma valorizacdo cada vez
maior na economia brasileira. O Produto Interno Bruto (PIB) do agronegdcio brasileiro,
estimado pelo Centro de Estudos Avancados em Economia Aplicada (CEPEA), da
Esalg/USP, com o apoio financeiro da Confederacdo da Agricultura e Pecuéria do Brasil
(CNA), apresentou crescimento de 0,11% em dezembro de 2016, acumulando alta de 4,48%
no ano de 2016. O agronegocio também vem cada vez mais contribuindo para o resultado
positivo da balanca comercial do pais. Apesar da economia brasileira ter apresentado certa
retracdo nos ultimos anos, o setor rural vem crescendo constantemente.

Para que o agronegdcio se mantenha em desenvolvimento, assegurando sua
relevancia econémica, € fundamental que as empresas rurais administrem bem suas receitas,
despesas, vendas, custos, lucros e/ou prejuizos, patrimoénio, etc. E nesse sentido a
Contabilidade é vista como um elemento de grande relevancia para a manutencdo e
crescimento das empresas rurais.

Como empresas, também precisam estar atentas as mudancas e atualizacdes que
ocorrem na legislacdo contdbil. A necessidade da adequacdo as Normas Contabeis
Internacionais no Brasil trouxe modificacGes a contabilidade brasileira. Em 7 de agosto de
2009 a Coordenadoria Técnica do Comité de Pronunciamentos Contabeis tornou publica a
aprovacdo do Pronunciamento Técnico CPC 29 — Ativo Bioldgico e Produto Agricola. Tal
pronunciamento teve como base a primeira norma internacional voltada para o setor agricola
0 IAS 41 — Agriculture (IASB 2001)

De acordo com o CPC 29, por Ativo Bioldgico entende-se que seja um animal e/ou
uma planta, vivos e, produto agricola € o produto colhido de ativo biolégico da entidade.
Antes da divulgacdo do CPC 29, os ativos bioldgicos e produtos agricolas eram avaliados
pelo método tradicional, ou seja, pelo seu custo. Apos tal pronunciamento, o método de
mensuracdo por custo deixa de ser usado e passa a valer o Valor Justo (valor de mercado),
que, conforme o pronunciamento citado acima € o preco gue seria recebido pela venda de um
ativo ou que seria pago pela transferéncia de um passivo em uma transacdo ndo forcada entre
participantes do mercado, na data de mensuracao.

Em outras palavras, os ativos bioldgicos e produtos agricolas devem receber um

valor justo de acordo com o prego praticado no mercado.



Diante dessa nova forma de mensuracao dos ativos bioldgicos e produtos agricolas, é
possivel que ocorram mudancas significativas nas demonstragGes contabeis das empresas do
agronegocio. Desse modo, questiona-se: qual o nivel de aderéncia ao pronunciamento CPC 29
(Ativos Biologicos) em empresas do agronegocio no segmento de papel e celulose listadas na
BM&FBovespa?

O objetivo geral deste estudo é de analisar o nivel de aderéncia ao CPC 29 nas
demonstracdes financeiras das maiores empresas brasileiras do ramo de papel e celulose
listadas na BM&FBovespa, juntamente com o0s objetivos especificos, que consistem em
definir as empresas do setor de papel e celulose do agronegocio brasileiro, listadas na
BM&FBovespa; analisar como as empresas selecionadas mensuram a valor justo seus ativos
bioldgicos através das notas explicativas; verificar quais foram os impactos causados nas
demonstracdes financeiras desde a adequacdo ao CPC 29; e por ultimo observar possiveis
beneficios da ado¢do do método de mensuracdo a valor justo para a estrutura patrimonial da
empresa.

Tal assunto assume relevante importancia, pois se relaciona a forma de mensuracao
de recursos financeiros e patrimoniais e, a mensuragdo adequada refletira de forma positiva na
divulgacdo das informacdes nas demonstracdes financeiras, considerando a relevancia do
setor alvo desse estudo.

Pelo fato do CPC 29 ser apenas um pronunciamento e ndo uma lei é provavel que
nem todas as empresas que possuam relacdo com ativos bioldgicos e produtos agricolas
tenham aderido ao novo critério de mensuracao, e continuem valorando seus ativos biolégicos
pelo método do custo histérico.

Compreender a dindmica legal ligada ao exercicio profissional e seus aspectos
praticos, principalmente aqueles que emanam dos 6rgdos oficiais que regulamentam e
determinam normas e regras no registro de atos e fatos cotidianos, assume importancia
significativa na carreira de qualquer profissional. E possivel entdo, estabelecer uma visdo
critica construtiva acerca dos inimeros pressupostos que permeiam a atividade contabil e a
tornam t&o importante para as organizagoes.

O presente artigo propGe o estudo de um assunto de grande relevancia na
contabilidade: o nivel de aderéncia ao Pronunciamento Contabil CPC 29: Ativo Bioldgico e
Produto Agricola, por parte de empresas do agronegdécio, que aborda a mensuragédo dos ativos

bioldgicos e produtos agricolas atraves do valor justo ou fair value. N&o € norma e nem lei, é



apenas um pronunciamento, porém a adequacao ao mesmo pode trazer grandes mudancas nas

demonstragdes contabeis das empresas brasileiras ligadas ao agronegdcio.

2 FUNDAMENTACAO TEORICA

2.1 O Agronegocio Brasileiro

Atualmente o agronegdcio, agribusiness, tem sido pauta de inimeras discussdes e
tem dado a tdnica em varios discursos institucionais, nas mais variadas esferas, tanto publicas
como privadas.

Os professores da Universidade de Harvard John Davis e Ray Goldberg, (1957)
definiram agribusiness como: “o conjunto de todas as operagdes e transagdes envolvidas
desde a fabricacdo dos insumos agropecudrios, das operagdes de producdo nas unidades
agropecudrias, até o processamento e distribui¢do e consumo dos produtos agropecuarios ‘in
natura’ ou industrializados”, de acordo com a Associacdo Brasileira do Agronegdcio da
Regido de Ribeiréo Preto (ABGRP, 2017).

No Brasil sob o ponto de vista da economia, de acordo com a CNA o agronegdcio
tem sido o responsavel pelo superavit da balanca comercial, e grande gerador de empregos.
Inclusive Crepaldi (2012) comenta que o agronegdcio consiste em um motor da economia

brasileira, gerando muito emprego e renda:

O agroneg6cio é o motor da economia nacional, registrando importantes avangos
quantitativos e qualitativos; se mantém como setor de grande capacidade
empregadora e de geracdo de renda, cujo desempenho médio, tem superado o
desempenho industrial. Ocupando posi¢do de destaque no ambito global, tem
importancia crescente no processo de desenvolvimento econdmico, por ser um setor
dindmico da economia e pela sua capacidade de impulsionar os demais setores.
(inddstria, comércio, turismo, etc). (CREPALDI, 2012, p.2).

De acordo com o Ministério da Agricultura, Pecuéria e Abastecimento (MAPA,
2017), o agronegdcio ja se destaca como setor que mais contribui para o fortalecimento da
economia brasileira, respondendo individualmente por um quarto do Produto Interno Bruto do
pais.

Em dezembro de 2016, o CEPEA com apoio financeiro da CNA, calculou o PIB do
agronegocio brasileiro. De janeiro a dezembro de 2016, o PIB do agronegocio do Brasil
acumulou crescimento de 4,48%. Resultado bom e positivo, apesar de que em relagcdo ao

ambiente macroecondmico brasileiro, o contexto de 2016 tenha sido desfavoravel.



Apesar da recessdo do PIB brasileiro em 2016 (recuo de 3,6% de acordo com o
Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica - IBGE), o agroneg6cio continua em
crescimento e, em 2017 percebe-se que a conjuntura estd melhorando, pois, de acordo com o
MAPA, a agropecuaria tem “puxado” a economia brasileira, o PIB do primeiro trimestre de
2017 deste setor ja teve um crescimento de 13,4%, a maior alta em mais de 20 anos.

Em se tratando de nivel mundial o agronegocio brasileiro também néo fica para tras.
Megido (2017) cita que o Brasil tem fronteiras e 0 agronegdcio permitiu assegurar a posicao
brasileira dentre as 10 maiores economias do planeta. E em 2017, o agronegdcio brasileiro
tera representacdo em 42 paises, de acordo com o Ministério da Agricultura.

Percebe-se que este rico setor s6 tem crescido e evoluido tecnologicamente, mesmo com

alguns reveses, como mostra o grafico abaixo:
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Figura 1 - Evolucdo anual da balanga comercial brasileira e do agronegécio - 1997 a 2016 - (em US$ bilhdes)
Fonte: Agrostat, elaboracdo: DAC / SRI / MAPA. 2016

2.2 As empresas listadas na BM&FBOVESPA

A BM&FBOVESPA (Bolsa de Valores, Mercadorias e Futuros) é a principal bolsa
de valores do Brasil. Ela foi criada em 2008 depois da unido da BM&F (Bolsa de Mercadorias
& Futuros) e a Bovespa (Bolsa de Valores de S&o Paulo). A fusdo criou a terceira maior bolsa
do mundo em valor de mercado (depois de EUA e Alemanha), a segunda das Ameéricas,
depois dos Estados Unidos, e a lider no continente latino-americano (Fonte: BM&FBovespa,
2017).

Para a realizagéo deste trabalho, foram escolhidas quatro empresas do setor de papel

e celulose listadas na BM&FBOVESPA, com ativos biologicos possiveis de evidenciagéo.



2.2.1 Setor de Papel e Celulose

De acordo com artigo publicado pela Federacdo das Inddstrias do Estado do Parana
(FIEP, 2016), a cadeia produtiva de papel e celulose € de grande importancia na economia
brasileira, devido ao impacto significativo que a mesma exerce sobre inimeras outras cadeias
produtivas. Ela é composta, basicamente, pela producédo e extracdo da madeira, fabricacdo da
celulose e fabricacéo do papel.

Em marco de 2017, o Globo Rural publicou em noticia que o segmento dos produtos
florestais apresentou a soma de US$ 884,01 milhdes, terceiro lugar no ranking dos setores do
agroneg0cio em exportacéo.

Para fins de analise multicaso, foram escolhidas as empresas deste segmento, listadas
na BM&FBovespa:

— Celulose Irani S.A
— Fibria Celulose S.A
— Klabin S.A

— Suzano Holding S.A

A escolha deste segmento justifica-se em funcdo de que possui ativos bioldgicos
possiveis de evidenciacdo. Os critérios utilizados para a escolha das empresas foram o0s
seguintes:

- Trabalham diretamente com Ativos Bioldgicos;

- Estdo Listadas na BM&F Bovespa;

- Todas possuem Demonstracdes Financeiras desde antes da adequagéo ao CPC 29, o

que possibilitara estudar os impactos causados por esta mudanca.

2.3 Reconhecimento Contabil e Mensuracao dos Ativos Bioldgicos

O CPC 29 é um pronunciamento feito pelo Conselho de Pronunciamentos Contébeis,
entidade autdbnoma que tem a responsabilidade de preparar e emitir pareceres técnicos
sobre procedimentos de contabilidade.

Tal pronunciamento publicado em agosto de 2009, com base na IAS 41- Agriculture
(IASB 2001) tem como objetivo estabelecer tratamento contébil e as respectivas divulgacgoes
relacionadas aos ativos bioldgicos e produtos agricolas e a sua mensuragdo. Antes da emisséo

deste parecer, 0s ativos bioldgicos e produtos agricolas eram mensurados de acordo com o


http://portal.blbbrasilescoladenegocios.com.br/ifrs/

método tradicional, o custo historico, ou seja, pelo seu custo. Anteriormente ao referido
pronunciamento ndo existia uma norma ou qualquer orientacdo que requeresse uma base de
mensuracao especifica para os ativos bioldgicos e produtos agricolas. Segundo Fioravante et
al (2010), a maioria das empresas brasileiras de capital aberto contabilizava os ativos
biolégicos com base no custo histérico ou custo de formagéo.

No Brasil, 0 CPC 29, estabelece o tratamento contabil referente a ativos bioldgicos
tomando por base o estoque formado a partir deles. Todavia, o referido pronunciamento néo
trata do processamento dos produtos agricolas apos a colheita como, por exemplo, o
processamento de uvas para a producdo de vinho por vinicola, mesmo que a referida vinicola
tenha cultivado e colhido a uva utilizada.

O quadro 1, fornecido pelo préprio CPC mostra exemplos de ativos bioldgicos,
produtos agricolas e produtos resultantes do processamento seguinte a colheita.

Cameiros La Fio e tapete

Fio de algodao, roupa

Algodao . )
Plantas Gana colhida Actcar, dcool
) Café limpo em grao, moido e
Cafe
torrado
Porcos Carcaca Salsicha e presunto
Videiras Uva Vinho

Quadro 1 — Ativos biologicos e seus co-produtos. 2017
Fonte: CPC 29. 2017

2.3.1 Custo Histoérico

Alguns trabalhos (FIORAVANTE et al, 2010; ELAD; HERBOHN, 2011)
constataram que, ao redor do mundo, tradicionalmente, os ativos biol6gicos também eram
contabilizados com base no seu custo historico ou custo de formag&o. J& os produtos agricolas
possuiam duplo tratamento, valores de mercado ou custo historico.

O custo histérico representa o valor que a entidade efetivamente pagou por
determinado ativo. Portanto, os ativos bioldgicos sdo mensurados pelos valores pagos na



época da aquisicdo, tendo, assim, uma relacdo direta com o fluxo de caixa. Os defensores
dessa base de avaliacdo argumentam que o custo historico é mais objetivo, verificavel e
representa o valor com que o ativo foi adquirido. Entretanto, o mesmo carrega o fato de que o
valor pode deixar de ter representatividade com o passar do tempo, seja pela alteracdo na
expectativa de beneficios econdmicos futuros, seja por causa da reducdo da vida util do ativo
ou, ainda, pela obsolescéncia (HENDRIKSEN e VAN BREDA, 2007; IUDICIBUS, 2010).

2.3.2 VValor Justo

Apesar de ndo existir nenhuma norma especifica sobre valor justo no Brasil, existem
diversos pronunciamentos e autores renomados que apresentam defini¢fes sobre o mesmo.
Cada um de uma forma, com algumas pequenas variacGes, porém, que nao alteram a esséncia
da definicéo.

Valor Justo ou Fair Value, de acordo com o CPC 29, é o valor pelo qual um ativo
pode ser negociado, ou um passivo liquidado, entre partes interessadas, conhecedoras do
negocio e independentes entre si, com a auséncia de fatores que pressionem para a liquidacéo
da transacdo ou que caracterizem uma transacao compulsoria.

Alguns autores destacam que o fair value é o ponto de interesses entre comprador e
vendedor:

O fair value é o resultado da avaliacdo de agentes que estariam disponiveis a chegar
a um montante pelo qual um ativo possa ser trocado. Sendo assim, o fair value sera
0 ponto de encontro de interesses do comprador e do vendedor em determinada
transagdo. (IUDICIBUS e MARTINS, 2007; LANDSMAN, 2005).

O valor justo também é conhecido como valor de mercado por normalmente ser
determinado a partir de evidéncias baseadas no mercado. Caso o ativo ndo seja um item
comercializado normalmente e, portanto, ndo possuir comparativo de mercado, nesta situacao

de acordo com o CPC 29 o ativo pode ser mensurado pelo custo:

H& uma premissa de que o valor justo dos ativos biolégicos pode ser mensurado de
forma confiavel. Contudo tal premissa pode ser rejeitada no caso de ativo biol6gico
cujo valor deveria ser cotado pelo mercado, porém, este ndo o tem disponivel, e as
alternativas para mensurd-los ndo sdo, claramente, confiaveis. Em tais situagdes, o
ativo bioldgico deve ser mensurado ao custo, menos qualquer depreciacdo e perda
por irrecuperabilidade acumuladas. (CPC 29, p. 9, item 30).



Barth (2006) enfatiza que, apesar da mensuracdo a fair value ndo ser totalmente
verificavel, pois é obtida, muitas vezes, por estimativas ou cotados a mercado, & a melhor
forma de se retratar o valor econdmico dos itens patrimoniais, tornando-os mais relevantes.

Segundo Sottocorno, Silva e Grego (2013), as empresas do agronegocio podem se
beneficiar com o CPC 29 (ativos bioldgicos mensurados pelo valor justo - de mercado),
especialmente, porque esse método de mensuracdo trds maior credibilidade para as
informagdes contidas nos relatérios contabeis, bem como espelnam melhor a realidade
econdmica e financeira das empresas. Isto €, a nova mensuracao dos ativos bioldgicos busca
manter o valor real do patrimdnio da empresa rural e auxilia para que haja maior transparéncia

nas suas demonstracGes contabeis.
2.4 Hierarquia na Determinacédo das Técnicas de Apuracéo do Valor Justo

O valor justo é um tipo de mensuracao baseado no mercado, mas quando nédo existe
mercado ativo para o item objeto de avaliagdo, outras alternativas devem ser utilizadas. Para
alguns ativos e passivos, pode haver informacdes de mercado ou transacbes de mercado
observaveis disponiveis e para outros pode ndo haver, conforme CPC 46.

Para os ativos que ndo obtiverem valores de mercado para a sua negociagdo, o CPC
46 (Mensuracdo do Valor Justo), estabeleceu uma hierarquia que classifica em trés niveis as
informac@es aplicadas nas técnicas de avaliacdo utilizadas na mensuracdo do valor justo, para

que haja certeza e confiabilidade no valor do ativo que estard sendo negociado, conforme o

quadro 2.

Informacdes de Nivel 1 sdo precos cotados (ndo ajustados) em mercados ativos

NIVEL 1 para ativos ou passivos idénticos a que a entidade possa ter acesso na data de
mensuracao.

- Informagdes de Nivel 2 sdo informagdes que sdo observaveis para o ativo ou

NIVEL 2 - o - . p p
passivo, seja direta ou indiretamente, exceto precos cotados incluidos no Nivel 1.

NIVEL 3 Informacdes de Nivel 3 sdo dados ndo observéaveis para o0 ativo ou passivo.

Quadro 2 - Hierarquia para mensuragao a valor justo
Fonte: CPC 46 2017
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As informacbes do nivel trés sdo para ativos ou passivos gque ndo possuam
informacdes de mercado ou transagdes de mercado observaveis disponiveis. Conforme CPC
46, dados ndo observaveis devem ser utilizados para mensurar o valor justo quando:

Dados nao observaveis devem ser utilizados para mensurar o valor justo na medida
em que dados observaveis relevantes ndo estejam disponiveis, admitindo assim
situagBes em que ha pouca ou nenhuma atividade de mercado para o ativo ou
passivo na data de mensuracdo. Contudo, o objetivo da mensuracéo do valor justo
permanece 0 mesmo, ou Seja, preco de saida na data de mensuragdo do ponto de
vista do participante do mercado que detém o ativo ou deve o passivo. Portanto,
dados ndo observaveis refletem as premissas que os participantes do mercado

utilizariam ao precificar o ativo ou o passivo, incluindo premissas sobre risco.
(Fonte CPC 46, 2017. Disponivel em http://www.cpc.org.br)

O valor justo de um ativo ou passivo em negociacdo s6 pode ser mensurado e/ou
determinado por fatores que ndo estejam baseados em dados observaveis de mercado quando
se encaixar na hierarquia de mensuragdo a valor justo de nivel trés.

De acordo com Catty (2013), a hierarquia do valor justo talvez seja o conceito mais
importante introduzido pelo pronunciamento contéabil CPC 46.

Silva et al. (2013) destaca que “a mensuragdo a valor justo se mostra bastante
adequada para evidenciar o valor do patriménio da empresa por ocasido do encerramento das
demonstracfes contdbeis que esteja mais proximo da realidade e, que, portanto, subsidiaria
melhor a tomada de decisdes”. Em contrapartida Brito (2010, p. 14) argumenta que a
mensuracdo a valor justo permite a manipulacdo de resultados, pois se refere a avaliacdes

baseadas em critérios subjetivos.

3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

Quanto a forma de abordagem do estudo, classifica-se como qualitativa pois buscou
percepcdes e entendimento sobre a natureza geral das questdes propostas na problematica.
Para Beuren (2004), p. 91 “os estudos que empregam uma metodologia qualitativa podem
descrever a complexidade de determinado problema, analisar a interacdo de certas variaveis,
compreender e classificar processos dindmicos vividos por grupos sociais”.

O estudo qualitativo aplica-se na proposta deste estudo em virtude da natureza das
informacdes coletadas, originadas nas demonstracdes financeiras, visando compreender a
aplicacdo ou ndo do CPC 29 nos ativos de origem bioldgica.

Quanto aos seus objetivos e pesquisa classifica-se como descritiva, pois descreve

caracteristicas das demonstragdes financeiras das empresas selecionadas para o estudo.
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Beuren (2004), destaca que a pesquisa descritiva possui a preocupacdo quanto a
observacdo dos fatos, registros, analises, classificacdo e interpretacdo, onde ndao ha a
interferéncia do pesquisador. Ou seja, os fendmenos propostos sdo estudados, mas ndo sdo
manipulados pelo pesquisador.

Quanto aos procedimentos técnicos, classifica-se como bibliografica, pois foi
explicado e discutido um problema com base em livros, periodicos e revistas. A utilizagdo de
documentos de variados tipos como fontes de dados, informac6es e evidéncias, faz com que a
pesquisa se classifique também como documental. A analise aprofundada dos demonstrativos
financeiros das empresas alvo da pesquisa a classifica, também, como um estudo multicaso.

“A pesquisa bibliografica ¢ desenvolvida com base em material ja elaborado,
constituido principalmente de livros e artigos cientificos” (GIL, 2002, p. 44).

A pesquisa documental é feita através de materiais que ainda ndo receberam
nenhuma analise profunda, ou que ainda podem ser reelaborados de acordo com 0s objetos de
pesquisa.

O estudo multicaso busca o aprofundar o conhecimento a respeito de mais de um
caso especifico. Segundo Yin (2016) o estudo de caso é dividido em casos Unicos e casos
maultiplos, ou multicaso, e desafia 0 pesquisador a prever resultados semelhantes na amostra
escolhida ou, produzir resultados contrastantes por razdes previsiveis.

O plano de amostragem ou definicéo da populagéo alvo da pesquisa se deu a partir da
definicdo, por parte da pesquisadora, da grande area de estudo, neste caso o agronegocio. A
escolha da amostra se deu em funcdo da hipdtese de que, algumas empresas, em funcéo da
natureza de suas atividades, tenham uma chance maior de apresentar informacgoes acerca dos
Ativos Bioldgicos. Nesse sentido, as empresas do setor de papel e celulose, em tese,
atenderam a esse requisito.

Conforme Hair et al (2005), este tipo de amostra classifica-se como amostra ndo
probabilistica por julgamento ou intencional. Nesta técnica, a selecdo dos elementos para a
amostra ndo é feita necessariamente com o objetivo de ser estatisticamente representativa,
mas sim ser possivel oferecer generalizacBes especificas no grupo amostral escolhido. A
amostragem por julgamento, por sua vez, ainda segundo 0s mesmos autores, envolve a
selecdo de elementos de amostra para um fim especifico, pois, o pesquisador acredita que eles
representam a populacdo alvo, mas ndo necessariamente tenham que ser representativos de
toda a populagdo. As vantagens deste tipo de amostra séo a conveniéncia, a especificidade e a

rapidez na obtencédo dos dados.
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Quanto aos instrumentos da coleta de dados, classificou-se como pesquisa
documental e de observagao, pois teve seus dados retirados e analisados, das demonstragoes
financeiras, disponiveis no site da BM&FBovespa.

Segundo Beuren (2004), a pesquisa documental é caracterizada como uma fonte de
coleta de dados restrita a documentos, estritos ou ndo, constituidos como fontes primarias.

A andlise de dados se deu através da analise descritiva, objetivando expor, através da
descricdo dos fatos observados, a forma como as empresas selecionadas estdo evidenciando
seus Ativos Bioldgicos, tendo como base o fundamento delimitado pelo pronunciamento CPC
29, bem como os demais conceitos trazidos pela Teoria Contabil. A andlise descritiva, quando
utilizada, deve ser construida ao longo de todo o trabalho, onde cada capitulo acrescenta uma
parte da explicacdo ou agrega informacGes sobre as condi¢Oes de analise mais relevantes para
o tema. (YIN, 2016)
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4 APRESENTACAO E ANALISE DOS RESULTADOS

A fim de possibilitar a execucdo do problema de pesquisa proposto, serdo
apresentadas as empresas alvo do estudo e as referidas demonstracdes financeiras e notas
explicativas para analise e discusséo.

A Celulose Irani S.A é uma companhia aberta, domiciliada no Brasil, listada na
BM&FBOVESPA e com sede no municipio de Porto Alegre (RS). A Companhia e suas
controladas tém como atividades preponderantes aquelas relacionadas a inddstria de
embalagem de papeldo ondulado, papel para embalagens, industrializacdo de produtos
resinosos e seus derivados. Atua no segmento de florestamento e reflorestamento e utiliza
como base de toda sua producdo a cadeia produtiva das florestas plantadas e a reciclagem
de papel.

De acordo com o préprio site da Celulose Irani S.A, é uma das principais industrias
nacionais dos segmentos papel para embalagens e embalagens de papelao ondulado.

Conforme com as Notas Explicativas de 31 de dezembro de 2009, a empresa
publicou que em 2010 iria comecar oficialmente a avaliar seus ativos biologicos a valor justo.
Porém, ja em 2009, apds a publicacdo do CPC 29, a Irani reavaliou seus ativos bioldgicos:

Devido a alteracdo de pratica contabil de custo para valor justo, a Companhia adotou
0 IAS 8 e ajustou os saldos iniciais em 1° de janeiro de 2009 no patriménio liquido.

A variacgdo do valor justo ocorrida no exercicio findo em 31 de dezembro de 2009
foi reconhecida no resultado do exercicio. (BM&FBOVESPA, 2017).

Apesar de ja reavaliar seus ativos bioldgicos no proprio ano de 2009, oficialmente a
empresa aderiu ao CPC 29 em 2010, por isso as notas explicativas de 2010 é que foram
estudadas mais afundo, pois é o ano em que pdde-se evidenciar claramente o impacto causado
por essa mudanga.

Segundo Nota Explicativa de nimero 16, das Demonstrac6es Financeiras de 31 de

Dezembro de 2010 da Celulose Irani:

Os ativos bioldgicos da Companhia compreendem o cultivo e plantio de florestas de
pinus e eucalipto para abastecimento de matéria-prima na producdo de celulose
utilizada no processo de producdo de papel e vendas de toras de madeira para
terceiros.

O saldo dos ativos bioldgicos da Companhia é composto pelo custo de formagéo das
florestas e do diferencial do valor justo sobre o custo de formagéo, para que o saldo
de ativos biolégicos como um todo seja registrado a valor justo, conforme
demonstrado na tabela 1:
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Consolidado (em milhares de reais)

31.12.16 31.12.10 31.12.09 01.01.09
Custo de Formagao 48.398 44.003 42.816 45.754
dos Ativos Biologicos
Diferencial do Valor
Justo
Ativo Biol6gico a
Valor Justo

187.009 194.212 156.927 175.588

235.407 238.215 199.743 221.342

Tabela 1 - Dados contébeis sobre os ativos bioldgicos da Irani Celulose Fonte:
Adaptado das Demonstracdes Financeiras de Dezembro de 2010 da Celulose Irani,
BM&FBovespa (2017).

Segundo dados da tabela 1, pode-se perceber a grande diferenca de valores apos a

adequacdo ao CPC 29. A conta “Ativos Biologicos”, sendo mensurada a valor justo, teve um

ganho em mais de milhares de reais de 2009 para 2010. O saldo de 2016 de ativos bioldgicos

em relacdo ao ano de adequacdo ao CPC 29 diminui um pouco, porém a avaliacdo a valor

justo esta sujeita a incertezas, pois depende de varios fatores para chegar ao montante final, e

essas incertezas podem gerar efeitos nos resultados futuros em decorréncia do mercado e suas

variacoes.

Premissas para o reconhecimento do valor justo menos custos para vendas dos ativos
bioldgicos.

A Companhia reconhece seus ativos bioldgicos a valor justo seguindo as seguintes
premissas em sua apuragéo:

(i) A metodologia utilizada na mensuracdo do valor justo dos ativos bioldgicos
corresponde a projecdo dos fluxos de caixa futuros de acordo com o ciclo de
produtividade projetado das florestas, levando-se em consideracdo as variacGes de
preco e crescimento dos ativos bioldgicos;

(if) A taxa de desconto utilizada nos fluxos de caixa foi a de Custo do Capital
Proprio (Capital Asset Pricing Model — CAPM). O custo do capital préprio é
estimado por meio de analise do retorno obtido por investidores no mercado.

(iii) Os volumes de produtividade projetados das florestas sdo definidos com base
em uma estratificacdo em funcdo de cada espécie, adotado sortimentos para o
planejamento de producéo, idade das florestas, potencial produtivo e considerado
um ciclo de produgdo das florestas. Sdo criadas alternativas de manejo para
estabelecer o fluxo de producéo de longo prazo ideal para maximizar os rendimentos
das florestas, e suprir o abastecimento exigido pela industria.

(iv) Os pregos adotados para os ativos bioldgicos sdo 0s pregos praticados em cada
periodo de analise, baseados em pesquisas de mercado nas regides de localizacdo
dos ativos. Sdo praticados precos em R$/metro clbico, considerados custos
necessarios para colocagdo dos ativos em condi¢do de venda ou consumo;

(v) Os gastos com plantio utilizados s&o os custos de formagdo dos ativos bioldgicos
praticados pela Companhia,

(vi) A apuracdo da exaustdo dos ativos biol6gicos é realizada com base no valor
justo dos ativos biolégicos colhidos no periodo, comparado com a expectativa de
producéo de cada floresta;

(vii) A Companhia revisa o valor justo de seus ativos bioldgicos trimestralmente,
sob o entendimento de que este intervalo € suficiente para que nao haja defasagem
do saldo de valor justo dos ativos biologicos registrado em suas demonstragdes
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financeiras. (DEMONSTRAGOES FINANCEIRAS DE 31 DE DEZEMBRO DE
2010 DA CELULOSE IRANI, BM&FBOVESPA, 2017)

Conforme nota explicativa citada acima pode-se perceber que o nivel de hierarquia
para mensuracdo dos ativos bioldgicos da empresa é o nivel 3, pois a empresa ndo possui um
mercado ativo exato para se basear e mensurar seus ativos bioldgicos, entdo, como mencionou
na nota explicativa citada acima, os precos adotados para os ativos bioldgicos sdo 0s precos
praticados em cada periodo de andlise, baseados em pesquisas de mercado nas regides de
localizacdo dos ativos.

O método utilizado para calcular o valor justo, de acordo com a empresa € O Fluxo
de Caixa Descontado (FCD), e utiliza como taxa o Custo do Capital Prdprio (Capital Asset
Pricing Model — CAPM).

Nas mesmas Demonstragdes Financeiras, a empresa destaca que a mensuragdo de
ativos biologicos a valor justo foi benéfico para a empresa:

DESTAQUES DO ANO DE 2010 - IRANI apresenta as demonstragdes financeiras
em IFRS:

A partir do exercicio de 2010, as demonstracGes financeiras consolidadas da IRANI
estdo sendo apresentadas de acordo com as normas internacionais de contabilidade
(International Financial Reporting Standards — IFRS), conforme determinam as
instrugbes CVM 457/07 e CVM 485/10. As informagbes dos periodos anteriores
foram ajustadas para a correta comparagdo. Os principais impactos referem-se aos
ativos biologicos, ao custo atribuido dos ativos e a sua vida atil. A adogdo desses
critérios elevou o valor do ativo da Companhia em R$ 577.265 mil no balanco de
abertura em 01.01.2009. Como consequéncia, o patriménio liquido da empresa
passou de R$ 89.620 mil para R$ 467.116 mil em 31 de dezembro de 2010.

(DEMONSTRACOES FINANCEIRAS DE 31 DE DEZEMBRO DE 2010 DA
CELULOSE IRANI, BM&FBOVESPA 2017).

As Demonstragdes Financeiras de 31 de Dezembro de 2016 da companhia, ndo
apresentaram mudancas relevantes. A empresa continua mensurando seus ativos bioldgicos da
mesma forma, o nivel de hierarquia para mensuracdo continua 0 mesmo, e ndo houve eventos
gue impactassem a desvalorizacdo dos ativos biologicos, como temporais, raios e outros que
poderiam ter afetado as florestas.

A empresa Fibria Celulose S.A, de acordo com dados extraidos da BM&F Bovespa é
uma sociedade andnima de capital aberto, com sede social na cidade de Sdo Paulo. Possui
acoes listadas na BM&FBOVESPA e na Bolsa de Valores de Nova lorque (NYSE),
reportando suas informacgdes a Comisséo de Valores Mobiliarios (CVM) e a Securities and
Exchange Commission (SEC).

A Fibria tem como atividade preponderante o plantio de florestas renovaveis e

sustentaveis e industrializagcdo e o comércio de celulose branqueada de eucalipto. A empresa
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atua em um Unico segmento operacional relacionado a industrializacdo e ao comércio de
celulose de fibra curta.

Conforme informagfes do proprio site da Fibria, a empresa é lider mundial na
producdo de celulose de eucalipto. Tem capacidade produtiva de 7,25 milhdes de toneladas de
celulose por ano e, a companhia possui 1,056 milhdo de hectares de florestas, sendo 633 mil
hectares de florestas plantadas, 364 mil hectares de areas de preservacdo e de conservagdo
ambiental e 59 mil hectares destinados a outros usos. A celulose produzida pela Fibria é
exportada para mais de 35 paises e matéria-prima para produtos de educacéo, saude, higiene e
limpeza.

A Fibria ndo publicou nenhuma informacao referente a ativos bioldgicos em suas
Demonstragdes Financeiras de 31 de Dezembro de 2009. Mas em 2010, a empresa aderiu
oficialmente ao CPC 29, mensurando seus ativos bioldgicos a valor justo. De acordo com nota
explicativa 18 das Demonstracdes Financeiras de 31 de Dezembro de 2010:

Os ativos biolégicos da Companhia estdo representados pelas florestas em formagao,
destinadas ao fornecimento de madeira para a producéo de celulose. As florestas em
formagéo encontram-se localizadas nos Estados de S&o Paulo, Rio Grande do Sul,
Mato Grosso do Sul, Espirito Santo e Bahia.

A conciliacdo dos saldos contdbeis no inicio e no final do exercicio pode ser
representada como consta na Tabela 2.

Consolidado (em milhares de reais)

2016 2010 2009
No inicio do periodo 4114998 3.791.084 1.890.898
Incorporacéo e valor justo dos ativos - - 1.849.069
Aracruz
Variagdes no valor justo (212.248)
Cortes efetuados no periodo - -851.681 -232.558
AdicGes 1.538.029 642.567 216.300
Alteracéo no valor justo - 92.319 551.604
Reducéo pela venda da unidade de - -426.303
Guaiba
Outros - 37.112 -57.926
Reclassificacdo de ativos mantidos - -160.765
para a venda (CONPACEL e KSR)
TOTAL 4.351.641 3.550.636  3.791.084

Tabela 2 - Dados contabeis sobre os ativos bioldgicos da Fibria Celulose
Fonte: BM&F Bovespa (2017)

Na determinagdo do valor justo dos ativos bioldgicos, as projecdes estdo baseadas
em um Unico cendrio projetivo, com produtividade e area de plantio (cultura de
eucalipto) para um ciclo de corte de seis a sete anos e uma area aproximada de
464.300 hectares em 31 de dezembro de 2010.

O periodo dos fluxos de caixa foi projetado de acordo com o ciclo de produtividade
das areas objeto de avaliacdo. O volume de producdo de "madeira em pé" de
eucalipto a ser cortada foi estimado considerando a produtividade média por m* de
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madeira de cada plantacdo por hectare na idade de corte. A produtividade média
varia em funcéo do material genético, condicdes edafoclimaticas (clima e solo) e dos
tratamentos silviculturais. Este componente de volume projetado consiste no
Incremento Médio Anual (IMA) por regido e a média utilizada foi de 42,08
m3/hectare (43,62 m3/hectare em 2009).

O preco liquido médio de venda considerado foi de R$ 50,05/m3 (R$ 49,24/m3 em
2009) e foi projetado com base no preco estimado para eucalipto no mercado local,
em estudo de mercado e amostras de algumas pesquisas de transaces, ajustado para
refletir o preco da "madeira em pé" por regido. O custo padrao médio estimado
contempla gastos com as atividades de rogada, controle quimico de matocompetigdo
(inco), combate a formigas e outras pragas, adubamento, manutencdo de estradas,
insumos e servicos de mao de obra. Foram também considerados os efeitos
tributarios com base nas aliquotas vigentes, bem como os ativos que contribuem, tais
como o ativo imobilizado e terras proprias, considerando uma taxa média de
remuneracdo para estes ativos de 5,5% a.a. A taxa de desconto utilizada foi de
13,2% antes do imposto de renda.

A variagdo positiva do valor justo dos ativos bioldgicos no exercicio findo em 31 de
dezembro de 2010, quando comparada com a avaliagdo realizada em dezembro de
2009, ¢ justificada pelo aumento do preco médio da madeira em 30% e pelo
incremento do volume das areas de efetivo plantio em 9%.

A avaliagdo dos valores justos dos ativos bioldgicos em 31 de dezembro de 2010 foi
realizada pela Administracdo, com o suporte de consultores especializados. A
Companhia ndo possui ativos biolégicos dados em garantia no exercicio encerrado
em 31 de dezembro de 2010.

“As operagbes de florestamento estdo sujeitas a varios riscos ambientais que
procuramos reduzir, aplicando rigidos procedimentos operacionais e efetuando
investimentos em equipamentos e sistemas de controle de polui¢cdo. Os gastos
continuos para cumprimento das leis ambientais séo levados ao resultado quando
incorridos, e 0s novos equipamentos e sistemas sdo capitalizados. Em nossa opinido,
no momento ndo hé necessidade de constituir provisao para perdas relacionadas com
questbes ambientais, com base nas leis e regulamentos atualmente vigentes no
Brasil.” (DEMONSTRA(;C)ES FINANCEIRAS DE 31 DE DEZEMBRO DE 2010
DA FIBRIA CELULOSE, BOVESPA 2017).

Segundo nota explicativa acima, foi possivel evidenciar que a Fibria, mensura seus
ativos bioldgicos de acordo com o nivel 2 da hierarquia de mensuragdo, pois projeta seus
precos com base no preco estimado para eucalipto no mercado local, ou seja, ndo possui um
ativo biologico idéntico para se basear, no qual o preco seja igual em qualquer lugar, o ativo
ndo possui um preco fixo.

Para calcular a valor justo a empresa utiliza o Fluxo de Caixa Descontado
considerando uma taxa média de remuneracdo para estes ativos de 5,5% a.a. A taxa de
desconto utilizada foi de 13,2% antes do imposto de renda.

Em suas Demonstracdes Financeiras de 31 de Dezembro de 2016, a Fibria faz um
adendo que traz mudancas quanto a mensuracao dos Ativos Bioldgicos. Em nota explicativa
3.d, a companhia explica:

A Companhia revisou as premissas utilizadas no célculo do valor justo dos ativos
biolégicos e concluiu como apropriada a mudanga, a partir de 2016, da premissa

denominada “area de efetivo plantio”, para que as florestas imaturas (até dois anos
de idade da data do plantio) sejam mantidas a custo historico, em decorréncia do
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entendimento da Administracdo de que durante esse periodo, o custo histérico dos
ativos bioldgicos se aproxima de seu valor justo. O objetivo dessa mudanca é refletir
a experiéncia adquirida no processo de mensuracdo dos ativos bioldgicos e o
alinhamento da metodologia de calculo com o gerenciamento florestal da
Companhia, que considera a realizagdo de inventérios florestais continuos com a
finalidade de estimativa de estoque de madeira ou projeces de producdo futura,
representado pelo incremento médio anual (“IMA”), a partir do terceiro ano de
plantio. (DEMONSTRACOES FINANCEIRAS DE 31 DE DEZEMBRO FIBRIA
CELULOSE, BM&FBOVESPA, 2017).

Além desta, outra mudanca relevante quanto a mensuragdo doas ativos biologicos da
empresa foi a mudanga da taxa de desconto, para calcular o fluxo de caixa descontado, que
em 2016 passa a ser 7,18%. Fora isto ndo foram encontradas mais mudangas nas
Demonstracdes Financeiras de 31 de Dezembro da empresa que € relevante quanto a
mensuracdo de Ativos Biologicos a valor justo.

A Klabin S.A é uma empresa brasileira, maior produtora e exportadora de papéis do
pais, com foco na producdo de celulose, papéis e cartdes para embalagens, embalagens de
papeldo ondulado e sacos industriais, além de comercializar madeira em toras.

Conforme dados da BM&FBovespa, a Klabin S.A. e suas controladas atuam em
segmentos da industria de papel e celulose para atendimento aos mercados interno e externo:
fornecimento de madeira, papéis para embalagem, sacos de papel, caixas de papeldo ondulado
e celulose. Suas atividades sdo plenamente integradas desde o florestamento até a fabricacao
dos produtos finais. A Klabin é uma sociedade andnima de capital aberto com acdes e
certificados de depositos de agbes (““Units ) negociados na BM&F Bovespa. A Companhia
esta domiciliada no Brasil e sua sede esta localizada em S&o Paulo.

Conforme dados retirados do proprio site da companhia, é a Unica do pais a fornecer
simultaneamente ao mercado celulose de fibra curta (eucalipto), celulose de fibra longa
(pinus) e celulose fluff. Empresa brasileira, fundada em 1899, possui atualmente 18 unidades
industriais (17 no Brasil, em oito estados, e uma na Argentina).

Apesar da Klabin ndo mensurar seus ativos biolédgicos a valor justo ja em 2009, ou
reavalia-los, a empresa publicou em suas Demonstracbes Financeiras de 31 de Dezembro de
2009, em nota explicativa de nimero 2.2 sobre algumas alteracfes contabeis que passariam a

valer em 2010, e entre elas citou o CPC 29:

Alteragdes nas praticas contabeis brasileiras:

Com o advento da Lei n° 11.638/07, que atualizou a legislagdo societaria brasileira
para possibilitar o processo de convergéncia das praticas contabeis adotadas no
Brasil com aquelas constantes nas normas internacionais de contabilidade (IFRS),
novas normas e pronunciamentos técnicos contabeis vém sendo expedidos em
consonancia com os padrdes internacionais de contabilidade pelo CPC.
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Até a data de preparacdo destas demonstracBes financeiras, 40 novos
pronunciamentos técnicos haviam sido emitidos pelo CPC e aprovados por
Deliberagdes da CVM, para aplicacio mandatéria a partir de 2010.
(DEMONSTRACOES FINANCEIRAS DE 2017 DA KLABIN SA,
BM&FBOVESPA, 2017).

Em nota explicativa de numero 14 das Demonstragdes Financeiras de 31 de

Dezembro de 2010, a Klabin explica sobre as mudancas do CPC 29 na empresa:

Os ativos bioldgicos da Companhia compreendem o cultivo e plantio de florestas de
pinus e eucalipto para abastecimento de matéria-prima na producdo de celulose
utilizada no processo de producdo de papel e vendas de toras de madeira para
terceiros. Em 31 de dezembro de 2010, a Companhia possui 213 mil hectares (214
mil hectares em 31 de dezembro de 2009) de florestas plantadas (informagdo nao
auditada pelos auditores independentes), desconsiderando as areas de preservacéo
permanente e reserva legal que devem ser mantidas para atendimento a legislacéo
ambiental brasileira.

O saldo dos ativos biol6gicos da Companhia é composto pelo custo de formacdo das
florestas e do diferencial do valor justo sobre o custo de formagéo, para que o saldo
de ativos biol6égicos como um todo seja registrado a valor justo, menos 0s custos
necessarios para colocacdo dos ativos em condi¢do de uso ou venda, conforme a

tabela 3, a seguir.

Consolidado (em milhares de reais)

31.12.16 31.12.10 01.01.09
Custo de Formagdo 832,519 821.387 751.236

dos Ativos Biologicos

Diferencial do Valor 1.564.943 1.669.782 1.916.218
Justo

Ativo Biologico a 2.397.462 2.491.169 2.667.454
Valor Justo

Tabela 3 — Dados contabeis sobre os ativos bioldgicos da Klabin Celulose Fonte:
BM&F Bovespa (2017)

A avaliagdo dos ativos bioldgicos por seu valor justo considera certas estimativas,
tais como: preco de madeira, taxa de desconto, plano de colheita das florestas e
volume de produtividade, as quais estdo sujeitas a incertezas, podendo gerar efeitos
nos resultados futuros em decorréncia de suas variagdes.

As informagdes acerca dos ativos dados em garantia de operagdes firmadas pela
Companhia se encontram descritos na nota explicativa 15, assim como as
informaces acerca do seguro dos ativos bioldgicos e riscos financeiros das
operac0es florestais se encontram descritos na nota explicativa 25, conforme segue.
a) Premissas para o reconhecimento do valor justo dos ativos bioldgicos

Com base no CPC 29 (IAS 41) - Ativo Bioldgico e Produto Agricola, a Companhia
reconhece seus ativos bioldgicos a valor justo seguindo as seguintes premissas em
sua apuracéo:

(i) Serdo mantidas a custo histérico as florestas de eucalipto até o terceiro ano de
plantio e florestas de pinus até o quinto ano de plantio, em decorréncia do
entendimento da Administragdo de que durante esse periodo, o custo histérico dos
ativos biolégicos se aproxima de seu valor justo;

(if) As florestas ap6s o terceiro e quinto ano de plantio, de eucalipto e pinus
respectivamente, sdo valorizadas por seu valor justo, o qual reflete o preco de venda
do ativo menos os custos necessarios para colocagdo do produto em condigdes de
venda ou consumo;
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(iii) A metodologia utilizada na mensuracdo do valor justo dos ativos biolégicos
corresponde a projecdo dos fluxos de caixa futuros de acordo com o ciclo de
produtividade projetado das florestas, levando-se em consideracdo as variacdes de
preco e crescimento dos ativos bioldgicos;

(iv) A taxa de desconto utilizada nos fluxos de caixa corresponde ao WACC da
Companhia, o qual é revisado periodicamente pela Administracéo;

(v) Os volumes de produtividade projetados das florestas sdo definidos com base em
uma estratificacdo em funcédo de cada espécie, material genético, regime de manejo
florestal, potencial produtivo, rotacdo e idade das florestas. O conjunto dessas
caracteristicas compde um indice denominado IMA (Incremento Médio Anual),
expresso em metros clbicos por hectare/ano utilizado como base na projecdo de
produtividade. O plano de corte das culturas mantidas pela Companhia é variavel
entre 6 e 7 anos para eucalipto e entre 14 e 15 anos para pinus;

(vi) Os precos dos ativos biolégicos, denominados em R$/metro clbico sdo obtidos
através de pesquisas de preco de mercado, divulgados por empresas especializadas,
além dos precos praticados pela Companhia em vendas para terceiros. Os precos
obtidos sdo ajustados deduzindo-se os custos de capital referente a terras, em
decorréncia de tratarem-se de ativos contribuintes para o plantio das florestas e
demais custos necessarios para colocagdo dos ativos em condicdo de venda ou
consumo;

(vii) Os gastos com plantio referem-se aos custos de formag&o dos ativos bioldgicos;
(viii) A apuracdo da exaustdo dos ativos bioldgicos é realizada com base no valor
justo dos ativos biol6gicos colhidos no periodo;

(ix) A Companhia definiu por efetuar a reavaliacdo do valor justo de seus ativos
biol6gicos trimestralmente, sob o entendimento de que este intervalo é suficiente
para que ndo tenha defasagem do saldo de valor justo dos ativos bioldgicos
registrado em suas demonstracdes financeiras.

(DEMONSTRACOES FINANCEIRAS DE 31 DE DEZEMBRO DE 2010 DA
KLABIN S.A, BOVESPA 2017).

Conforme nota explicativa destacada anteriormente, percebeu-se que a empresa
avalia seus ativos biologicos conforme nivel 3 de hierarquia de mensuracdo, ndo possui um
mercado exato para mesurar seus ativos bioldgicos e também ndo se baseia em ativos
parecidos ou ativos da regido, se baseia em pesquisas de mercado, divulgados por empresas
especializadas, além dos precos praticados pela Companhia em vendas para terceiros.

A empresa utiliza o FCD para calcular o valor justo de seus bens vivos e, conforme
citou, utiliza a taxa de desconto WACC da Companhia.

A companhia ndo obteve nenhuma mudanca em relacdo aos seus ativos bioldgicos,
tanto que em suas demonstracdes financeiras de 31 de dezembro de 2016 citou pouquissimas
vezes 0 tema.

A Suzano Holding S.A é uma holding controladora da Suzano Papel e Celulose
(“SPC”) que tem como objeto a fabricacdo e comercializacdo, no pais e no exterior, de
celulose de fibra curta de eucalipto e papel, além da formacdo e exploracdo de florestas de
eucalipto para uso préprio e venda a terceiros, operacdo de terminais portuarios e

participacdo, como sécia ou acionista, de qualquer outra sociedade ou empreendimento.
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A SPC é uma sociedade andnima de capital aberto domiciliada no Brasil, com agdes
listadas na BM&F Bovespa S.A. A sede social da Companhia esta localizada em S&o Paulo.
A SPC possui unidades fabris nos Estados da Bahia, Maranhdo e S&o Paulo. A
comercializacdo de seus produtos no mercado internacional é realizada através de vendas
diretas e, principalmente, por meio de suas controladas localizadas no exterior.

Conforme dados extraidos do site da empresa, a Suzano Papel e Celulose, é uma
empresa de base florestal, controlada pela Suzano Holding.

Com 93 anos de existéncia, opera no segmento de celulose de eucalipto,
comercializada em 31 paises, e papel, vendido em mais de 60 paises. E a segunda maior
produtora global de celulose de eucalipto e esta entre as cinco maiores de celulose de
mercado.

A empresa Suzano Holding, no ano da publicacdo do CPC 29, citou-0 em suas notas
explicativas de 31 de dezembro de 2009, apenas como “Eventos subsequentes - Novos
Pronunciamentos Técnicos, OrientacOes e InterpretacGes emitidos ao longo de 2009 e 2010 a
serem aplicados para o exercicio iniciado a partir de 1° janeiro de 2010

Conforme Demonstragdes Financeiras de 31 de Dezembro de 2010, em nota
explicativa de nimero 13 a empresa comecou a mensurar seus ativos bioldgicos da seguinte

forma:

A determinacdo de um valor justo para os ativos biol6gicos florestais constitui-se
num exercicio de julgamento e estimativa complexo que requer entendimento do
negécio da Companhia, da utilizacdo desse ativo no processo produtivo, das
oportunidades e restricbes de uso da madeira e, ainda, do ciclo de formacdo e
crescimento da floresta.

O volume de madeira negociado no mercado pela Companhia nédo é suficiente para
representar, adequadamente, o preco da madeira de eucalipto no mercado para fins
de determinacdo do valor justo (fair value) das florestas.

A Companhia, para determinacdo do valor justo dos seus ativos levou em
consideracdo todos os custos compreendendo a implantagdo, reforma e manutencéao
liquidos dos impostos pagos a terceiros. O pre¢o foi formado considerando o critério
de custo mais margem (cost plus).

A avaliacdo das florestas de eucalipto foi realizada através do método do Income
Approach, baseado no fluxo de caixa futuro descontado a valor presente, para
refletir o modelo econémico de uma unidade de negdcio exclusiva de plantio de
madeira de eucalipto.

As premissas utilizadas para o calculo do valor justo em 2010 sdo consistentes com
aquelas utilizadas em 31 de dezembro de 2009 e 1° de janeiro de 2009.

No fluxo de caixa futuro descontado, as projecBes dos fluxos esperados pela
expectativa de producdo de madeira em pé com casca, existente na data-base dos
balangos, consideraram um ciclo de formacdo da floresta médio de 7 anos,
produtividade média obtida pelo Incremento Médio Anual (“IMA”) de 44,2 m3 /
hectare e os custos de formacdo florestal até o momento apropriado de corte da
madeira em pé (ponto de colheita, ou seja, ativos maduros). O preco liquido médio
de venda considerado foi de R$ 44,40 / m3 (R$43,89 em 2009). A taxa de desconto
utilizada foi de 12,3% antes do imposto de renda.

O valor justo do ativo bioldgico € calculado anualmente e estd apresentado na Nota
2.3.
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CONSOLIDADO (em milhares de reais)

2016 2010 2009
Saldo Inicial 4.130.508 1.588.945 1.297.318
AdicGes 1.426.699  396.469 269.081
Cortes efetuados no exercicio - -177.721 -159.187
Ganho na atualizacdo do valor - 28.131 102.554
justo
Transferéncias - 2.210 90.059
Outras baixas 114.341 -26.940 -10.880
Saldo final 4.072.528 1.811.094 1.588.945

Tabela 4 — Dados contabeis sobre os ativos bioldgicos da Suzano Holding
Fonte: BM&F Bovespa (2017)

De acordo com a nota explicativa citada acima, a empresa mensura seu ativo
bioldgico a valor justo de acordo com o Fluxo de Caixa Descontado, e esta no nivel 3 da
Hierarquia de Mensuragdo a Valor Justo pois ndo encontraram nenhum mercado parecido
para se basear em valores: “ [...] O volume de madeira negociado no mercado pela
Companhia ndo é suficiente para representar, adequadamente, o preco da madeira de eucalipto
no mercado para fins de determinacédo do valor justo (fair value) das florestas. [...] ”

As Demonstragdes Financeiras de 31 de Dezembro de 2016, ndo apresentaram

nenhuma mudanca relevante em relacéo a ativos bioldgicos e sua mensuracao.
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5 CONCLUSAO

Este artigo teve como problemética motivadora de pesquisa procurar entender o nivel
de aderéncia ao pronunciamento CPC 29 (Ativos Biologicos) em empresas do agronegocio no
segmento de papel e celulose listadas na BM&FBovespa.

Foram estudadas quatro empresas do segmento de papel e celulose listadas na
BM&FBovespa, as Unicas quatro que possuiam ativos biolégicos possiveis para a
evidenciacao deste estudo.

A maioria dos resultados encontrados assemelham-se em suas caracteristicas
qualitativas. Porém, o que chamou a atencdo foi o fato de que as quatro empresas estudadas
aderiram ao CPC 29 oficialmente logo no ano seguinte de sua publicacdo. Era esperado que
todas elas, ou a0 menos a maioria, demorasse mais tempo para aderir a este pronunciamento,
ou que até alguma delas ainda ndo tivesse aderido, tendo em vista a ndo obrigatoriedade desse
pronunciamento.

Percebeu-se que todas as empresas levaram em consideracdo que a adequacgdo as
normas contabeis apenas traria beneficios as mesmas, como maior confiabilidade para a
imagem da empresa e, no entanto, a mensuracao a valor justo de seus ativos biol6gicos
também trouxe beneficios para o Patrimoénio das empresas, pois valorizou o Imobilizado.

Uma questdo que merece destaque é a identificacdo da hierarquia de valor justo de
cada uma das empresas, pois nenhuma delas se enquadrou ao nivel 1 de hierarquia, o qual de
acordo com o mercado é o mais confiavel, visto que traz precos cotados padronizados para 0s
ativos biologicos. As quatro empresas estudadas enquadraram-se nos niveis 2 ou 3 da
hierarquia de mensuracdo a valor justo, pois basearam-se em precos de mercado de ativos
biolbgicos iguais ou parecidos, de sua prépria regido.

Outro fator importante, tendo em vista que a regulamentacao ainda estd em fase de
estudos, e que possivelmente pode ser alvo de estudos futuros, é o fato de que podem existir
implicacbes entre o valor justo dos ativos biolégicos e os valores apresentados nas
demonstragdes financeiras, evidenciando a possivel existéncia de earnings management , ou
seja, a pratica de gerenciamento de resultados.

Do mesmo modo, ndo ha como ndo mencionar, que pode existir uma lacuna nas
analises tendo em vista que a partir de 1 de janeiro de 2016, o CPC 29 passou por uma
revisao, e que existe a probabilidade, de que o reconhecimento dos ganhos e perdas de ativos

biologicos decorrentes de mudangas no valor justo possam ter afetado significativamente o
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lucro declarado. De acordo com essa alteragdo, as empresas que possuem ativos bioldgicos
deverdo contabilizar as chamadas “bearer plants” no grupo ativo imobilizado, ou seja, ao
custo menos depreciagdo e/ou perda por desvalorizagdo. As bearer plants, conhecidas como
plantas portadoras, sdo definidas como aquelas usadas para produzir frutos por varios anos.
Como exemplo, laranjais, videiras, macieiras que depois de maduras, nao sofrem
transformagoes relevantes imediatamente, mas ao longo do tempo perdem sua capacidade de
geracdo de receita e aumentam os custos de manuten¢do. Essa mudanca vai impactar em outra
norma internacional a IAS36/CPCO1 — redu¢ao ao valor recuperavel de ativos, a qual nao foi
objeto do presente estudo.

Guardados objetivo inicial e a problematica de pesquisa proposta, conclui-se que
todas as empresas analisadas aderiram ao CPC 29 (Ativos Biologicos), mesmo que este

pronunciamento ainda nao tenha obrigatoriedade legal.
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