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1) Introdugéo

A industria do agronegocio brasileiro compBe grande parte da economia do pais,
impulsionando oportunidades de investimentos, desenvolvimento de infraestrutura e geragao
de empregos para os brasileiros. Deste modo, em 2017, o agronegdcio representou cerca de
21,1% do Produto Interno Bruto (PIB) do pais, além de metade das exportacGes durante o
mesmo ano. Além disso, o setor estd em constante crescimento, de acordo com o Ministério da
Agricultura, o PIB do agronegécio avangou 0,53% no primeiro semestre de 2019. Por fim,
segundo o IBGE (2012), as empresas brasileiras que negociam ativos biolégicos geraram um
equivalente de riqueza econdémica no montante de 192,7 bilhdes de reais em 2011.

Visto a relevancia do setor e suas respectivas especificidades, o agronegdcio tem
recebido da contabilidade um tratamento especial. Com o movimento de convergéncia brasileia
as Normas Internacionais de Contabilidade, o Comité de Pronunciamentos Contabeis (CPC)
divulgou em 2009 o Pronunciamento 29, guardando paridade com o IAS 41 (Internacional
Accounting Standards Board - IASB), estabelecendo o tratamento contabil e as respectivas
divulgacdes, pertinentes a avaliacdo dos ativos bioldgicos e produtos agricolas, no ponto de

colheita, como parte do registro das atividades agricolas.

Isto posto, é possivel identificar uma determinada dificuldade e transparéncia na
metodologia adotada por parte das empresas agricolas ao precificar animais ou plantas vivas
em suas respectivas transformacdes bioldgicas. Tal dificuldade reflete uma mudanca qualitativa
e quantitativa que tem sido um dos principais desafios para a contabilidade moderna. Portanto,
esse estudo tem como principal objetivo analisar o nivel de transparéncia do uso de valor justo

para mensurar os ativos biolégicos das empresas brasileiras

Ainda, diante do fato que desde o ano de 2010, respectivo ano de implementagéo do
CPC 29, as empresas de capital aberto adotaram o uso do valor justo para avaliar os ativos
bioldgicos, o0 estudo vai concentrar a analise em empresas presentes no mercado de capitais
brasileiro do segmento da industria do agronegécio, possuindo em sua maior composi¢do

patrimonial os proprios ativos biologicos.



2) Referencial tedrico

2.1) CPC de ativos bioldgicos

Conforme Fioravante et al. (2010), no Brasil, no periodo que antecede o CPC 29,
tradicionalmente, os ativos bioldgicos eram contabilizados com base na metodologia de seu
custo histérico ou custo de formacdo, estruturado nos principios fundamentais de
contabilidade.

No entanto, com a aprovagdo das normas do Pronunciamento Contabil 29 (CPC) em
agosto de 2009, os ativos bioldgicos e produtos agricolas, definidos como animais e plantas
Vivos, estdo sujeitos a mensuracgédo e devido reconhecimento nas demonstracdes contabeis
via uso do valor justo. Tal estratégia tem o objetivo conduzir informacgdes que estejam mais
compativeis com a realidade econdmica desses elementos. Ainda, a norma também passa a
estar na mesma direcdo das regras definidas pela International Accounting Standard 41 —
Agriculture (IAS 41), o que corrobora com a padronizacdo internacional de normais
contébeis.

A transformagéo ¢ uma das principais causas das mudancas quantitativas e qualitativas
nos ativos bioldgicos. Para que animais e plantas vivos possam ser classificados como
ativos bioldgicos nas demonstracdes financeiras do mundo empresarial, devem atender a
certos critérios de reconhecimento, conforme pode ser observado no item 10 do CPC
29/1AS 41.:

Uma entidade devera reconhecer um ativo biologico ou produto agricola quando, e
somente quando:

a) Controla o ativo como resultado de eventos passados;

b) For provavel que beneficios econdémicos futuros associados com o ativo
fluirdo para a entidade; e

c¢) O valor justo ou custo do ativo puder ser mensurado confiavelmente.

Além disso, vale ressaltar também que os conceitos consolidados pela norma excluem
produtos industrializados pela propria instituicdo para comercializagdo futura, sejam eles
provenientes de ativos bioldgicos ou ndo. Como por exemplo, plantagcdes de frutas séo
contabilizadas e mensuradas como ativos bioldgicos, assim como as frutas delas resultantes.
Contudo, produtos gque as possuem como matérias primas e que tenham sido processados,
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tais como sucos, geleias ou doces, ndo devem ser classificados como ativos bioldgicos,

muito menos serem contabilizados de acordo com as regras instituidas pelo CPC 29.

2.2) Valor Justo

O conceito de valor justo é definido nas normas internacionais de contabilidade sobre
instrumentos financeiros (IAS 39) como “montante pelo qual um ativo poderia ser trocado ou
passivo liquidado entre partes interessadas, nao relacionadas e com conhecimento suficiente
sobre a transacdo, nao havendo neste nenhum favorecimento para qualquer uma das partes”. E
entdo, visto o entendimento de um valor de saida, seria considerado uma aproximacao real ao
que seria o valor de mercado daquele instrumento. No entanto, existe uma dada confusdo de
carater operacional que englobam a auséncia de mercado do ativo e falta de transparéncia nas

informac@es dos ativos ndo comercializados em mercados estruturados.

Ainda, em maio de 2011, foi publicada a IFRS 13 - Mensuracdo a Valor Justo, vigente
em janeiro de 2013, que traz uma nova defini¢do de valor justo praticamente idéntica aquela
contida nas normas americanas (SFAS 157 — Fair Value Measurements) e acaba por nortear
como padréo para o assunto nas demais normas internacionais.

Assim, o paragrafo 5 da norma americana da SFAS 157 define valor justo como “o
preco que seria recebido para vender um ativo ou pago para transferir um passivo em uma
transagao ordindria entre participantes do mercado na data de mensuracdo”. No entanto, no ano
de 1990, ao receber as cartas- comentario do Exposure Draft da SFAS 107, o FASB notou que
o conceito utilizado de market value, desenvolvia uma certa desinformacéo, consequentemente,
existia um mal entendimento que o valor de mercado era um valor proprio do mercado
secundario. Deste modo, conforme a SFAS 107 (1991, p. 16), o termo “market value” foi
substituido por “fair value”, para evitar a confusdo mencionada e também para manter
uniformidade com pronunciamentos contabeis americanos e internacionais emitidos por outras
entidades.

A estrutura de avaliagdo desse determinado ativo definido pela norma vem de
componentes esclarecidos na definicdo de valor justo. Sao eles:

« O ativo ou passivo: a devida mensuracdo deve conter caracteristicas especificas do
ativo ou passivo, como por exemplo seu estado, localizagdo, eventuais restri¢cdes de uso ou
venda do ativo na data da mensuracdo etc. A norma esclarece que a conta contabil deve ser

considerada na definicdo do nivel de agregacdo (ou desagregacdo) do ativo ou passivo a ser
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mensurado pelo valor justo.

* Preco de saida: para que a transacdo aconteca em um contexto de estabilidade de
precos entre os participantes do mercado, é requerido que o ativo a ser comercializado ou o
passivo a ser transferido tenham sido expostos as atividades de mercado previamente a data da

mensuragéo.

* O mercado principal (ou mais vantajoso): a mensuracdo a valor justo incorpora que
a transacdo de venda do ativo ou de transferéncia do passivo ocorrera no mercado mais
relevante para esses elementos ou, na inexisténcia desse mercado, no que for mais vantajoso

para ambas as partes da transacéao.

Em continuacdo, embora as novas normas mantenham a nocdo original de que o valor de
um ativo ha de ser fundamentado por uma transacéo efetiva de mercado econémico, esta passou
a ser um ato de imaginacédo dos formuladores das demonstracdes financeiras, que, na auséncia
do mercado do ativo em questdo, acabam por estabelecer parametros subjetivos para suas
expectativas de taxa de juros, taxa de cdmbio, volumes de producdo, inflagdo, precos de

mercado, riscos etc.

Visto isso, diversos estudos mostram os principais impactos da mudanca na utilizacéo
da metodologia de avaliacdo para o uso de valor justo. Lansdman (2007) realiza uma analise
nas empresas inseridas no mercado de capitais e encontra que o valor justo apresenta relevancia
para a mensuracgdo dos itens de patrimdnio. Em mesma linha, Barth (1996) também estuda os
impactos da metodologia e conclui que o uso do valor justo ndo sé é relevante, mas como é
beneficial para as empresas que o utilizam, pois, diferentemente do uso via custo histérico, os
ganhos ndo estdo atrelados no momento da realizacdo dos ativos.

Por outro lado, também existem estudos, mencionados mais adiante, que analisam falhas
no uso do valor justo e apontam algumas discussdes pertinentes para o critério. Como por
exemplo, a inexisténcia de um mercado consolidado e estabelecido para definicdo de critério
de mensuragdo abre espago para erros e subjetividades na avaliagcdo, consequentemente,
empresas que atuam na mesma industria podem chegar a avaliacfes diferente sobre ativos muito
similares, 0 que distorce eventuais avaliacbes do mercado.

Sendo assim, diante da possibilidade de erros no processo de avaliacédo, a credibilidade dos
critérios escolhidos para mensuragdo devem ser salientados. Poon (2004) expde que o uso do

valor justo é uma representacdo valida apenas na existéncia de mercados relevantes e pré-



estabelecidos, contudo, quando ndo existe um mercado para o ativo, a conclusdo da
determinacdo do valor de um objeto esta subordinada a uma dissociacéo da realidade contébil.

Ainda, conforme j& mencionado, a subjetividade pode ser usada de maneira oportuna por
parte das empresas em suas respectivas demonstracdes financeiras, 0 que eventualmente
distorce realidades de mercado. Flegm (2005) argumenta como analistas podem se beneficiar
pela falta de realidade nos valores apresentados pelos ativos mensurados via valor justo. Ainda,
de maneira mais alarmista, Mc Carthy (2004) diz que a objetividade pode inclusive desaparecer
quando o uso do valor histdrico para avaliacdo de itens patrimoniais deixar de ser utilizado.

No entanto, ainda existem poucos estudos conclusivos no contexto do uso da metodologia
do valor justo para os ativos bioldgicos, diferentemente do que é encontrado para o &mbito dos
ativos financeiros.

Deste modo, a Ernst & Young e FIPECAFI (2012), mostram que apesar de existéncia da
possibilidade de subjetividade nas metodologias de mensuracdo dos ativos biolégicos pelo uso
do valor justo, a mesma também apresentar informag6es mais fidedignas sobre a capacidade de
pagamento e geracdo de caixa das empresas, tornando os resultados menos enviesados. Por
outro lado, Rech, Pereira e Oliveira (2008) mostram que o0 uso do valor justo para os ativos
bioldgicos requerem que a utilizagdo do prego cotado em um mercado ativo, no entanto, tais
itens muitas vezes ndo séo negociados no mercado, ndo s&o homogéneos e 0s pre¢cos podem
ndo ser publicos, o que dificulta a precificacao.

Ainda, nota-se que as normas do IASB tem ciéncia da falta de padronizacdo da mensuracéao
dos ativos pela metodologia do valor justo. Sendo assim, o paragrafo 30 da norma IAS 42
(2005) demostra quais os procedimentos devem ser realizados em situagdes de dificuldades
para a mensuracéo crivel dos itens, que envolver o uso da mensuracao do ativo bioldgico pelo
custo de aquisicdo, menos qualquer depreciagéo e perda por irrecuperabilidade acumulada.

No entanto, tal possibilidade diversa de avaliagcdo para cada ativo faz com que as empresas
possam atuar baseadas ndo necessariamente na peculiaridade dos ativos, mas na relevancia de
qual metodologia para o empreendimento (RECH et al, 2006). Sendo assim, tais dissonancias
dificultam avalia¢Ges financeiras justas e transparentes. DeFranco, Kothari e Verdi (2011) diz
que as diferentes metodologias para mensuragdes de ativos patrimoniais dificulta o uso do
método de comparabilidade para tomada de decisdes no mercado.

Por fim, visto a relevancia do assunto e sua respectiva controveérsia, esse estudo tem
como principal objetivo entender o nivel de transparéncia da metodologia do uso do valor justo
para mensurar o valor dos ativos bioldgicos reportado pelas empresas. Ainda, diante do fato

que desde o ano de 2010 as empresas de capital aberto adotaram o uso do valor justo para
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avaliar os ativos bioldgicos o estudo vai concentrar a analise em algumas empresas presentes
no mercado de capitais e que atuem preferencialmente na industria do agronegdcio, possuindo

em sua maior composicdo patrimonial os proprios ativos bioldgicos.

2.3) Estudos existentes

E possivel no entanto destacar o estudo de Argilés, Garcia-Blandon e Monllau (2011) que
realizaram uma pesquisa envolvendo empresas da inddstria do agronegdcio espanhol. Nesse
estudo, foi realizado uma comparacao entre 0s usos para avaliacdo dos ativos por valor justo e
pelo custo histérico, contudo, ndo foi encontrado diferencas significativas quando a analise se
baseou na predicdo dos fluxos de caixa futuros.

Alguns outros estudos também mostram a importancia da avaliacdo pessoal no processo de
avaliacdo de um item patrimonial na inexisténcia de dados confiaveis de mercado. Como por
exemplo, Poon (2004) mostra que o resultado encontrado pelo valor justo esta submisso a uma
quantidade relevante de falhas de estimativas, sendo um risco para mascarar erros e
manipulacdo de dados.

Quando se trata do ambito brasileiro, Silva Filho (2012) realiza uma analise de impacto no
patriménio liquido de 12 empresa brasileiras de capital aberto nos exercicios de 2008 e 2009
antes e apds a adocdo do uso do valor justo. Deste modo, o estudo encontrou que por volta de
37% a 39.5% das variacdes do patrimdnio liquido das empresas estudadas sao explicados pelas
mudancas dos ativos bioldgicos quando aplicado a metodologia de mensuracao do valor justo.

Ainda, Barros et al. (2012) também mostra em um estudo que o uso do valor justo para
ativos bioldgicos foi responsavel por uma variagdo positiva nos nimeros de mensuracdo
patrimonial. Além disso, o autor também mostrou outras falhas que podem causa mal
interpretacdes nas avalia¢Oes dos ativos, como por exemplo a falta de informac@es disponiveis
nos documentos oficiais que sdo disponibilidades pelas préprias empresas, mencionando
apenas que a mensuracgédo dos ativos bioldgico esta de acordo coma legislacéo vigente.

Sendo assim, Wanderlei, Silva e Leal (2012) realizam uma analise em apenas 3 empresas e
chegam a mesma conclusdo de que existe uma superficialidade quando analisada as
informagdes oficiais divulgadas referente aos ativos bioldgicos pelas respectivas empresas.
Por fim, como j& mencionado acima, diversos estudos foram conduzidos de maneira a avaliar
0 impacto da adocdo do método do valor justo, principalmente quando se trata de ativos
financeiros. Deste modo, devido a divergéncias nos resultados e superficialidade encontrada no
contexto dos estudos no ambito de ativos bioldgicos, essa pesquisa propde analisar os efeitos

contabeis, tanto pelo lado quantitativo como tambeém qualitativo, da adogdo da estratégia de
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mensuracdo do ativo bioldgico via valor justo por empresas na inddstria do agronegécio
brasileiro.

Por fim, vale também ser mencionado o estudo de Eric Barreto (2012) em que busca
entender quais poderiam ser os fatores que ocasionaram a crise financeira mundial de 2008.
Dentre eles, o maior questionamento seria em relacdo a mensuracdo pelo valor justo,
possivelmente caracterizada pela propria subjetividade. Através de entrevistas estruturadas com
pessoas reconhecidas do mercado, o estudo mostra que a crise poderia ser identificada mais
tardiamente caso bancos néo tivessem utilizado metodologias contabeis baseadas no valor justo.
Ainda, outros fatores se destacam como mais relevantes para explicar a instabilidade financeira,
como alto indice de endividamento por parte das instituicGes financeiras e politica monetéria

americana frouxa.

2.4) O Agronegocio Brasileiro

O setor do agronegdcio brasileiro € um dos grandes percursores da economia do pais. De
acordo com o ministério da agropecuéria, o valor bruto da producédo representou R$ 570,31
bilhdes, sendo 67% proveniente da atividade da agricultura e o restante da pecuéria. Deste
modo, o Brasil se situa como um dos principais produtores mundiais de commodities,
impactando imensamente nos habitos de consumo da economia doméstica e internacional. De
fato, o pais se posiciona como principal produtor e exportador de agUcar, café, suco de laranja,
carne bovina e soja em gréo.

Esse resultado € proveniente da forte dinamicidade do setor. A exportacdo agricola do Brasil
tem se diversificado ndo apenas na sua gama de produtos, mas como também em seus mercados
focais de destino. Consequentemente, o nimero de destinos aumentou drasticamente entre a
década de 90 para 0 ano 2000, como por exemplo, o Brasil exportava para 162 paises em 1990
e passou para 209 em 2003.

Sendo assim, € importante ressaltar também que o agronegocio brasileiro nem sempre foi
exuberante, mas sim, teve uma trajetoria de desenvolvimento destacavel. A economia brasileira
passou por reformas estruturais que fomentaram um cenario para investimentos, estimulando o
desenvolvimento agricola nos Gltimos anos. Deste modo, governo brasileiro adotou uma série
de medidas que propiciaram o maior acesso ao credito, desregulamentacdo de mercados
domeésticos e mudangas de politicas de comercio exterior que estabeleceram cortes tarifarios e

unides mercantis.
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Porém, o setor também ainda tem uma série de entraves que acabam por reduzir o potencial
de producdo. De acordo com a atual ministra da agricultura, Tereza Cristina, é preciso ainda
avancar principalmente com infraestrutura e logistica, permitindo assim um melhor e mais
eficiente escoamento de grdos pelo pais, simplificacdo tributaria e trabalhista para assegurar
melhor seguranca juridica e reduzir os custos de transacao dos produtores e maios estruturagcdo

do crédito agricola, distribuindo assim liquidez para menores empresarios.

Portanto, é importante analisar o desempenho das principais empresas do setor no pais para
gue conseguimos entender sua operacao e o devido impacto na economia do pais, como geracao

de empregos, potencial de consumo e cria¢do de renda.

3) Metodologia de Estudo

O estudo do uso do valor justo como meio mensuracgéo de ativos ja foi abordado de maneira
ampla, no entanto nota-se que se as andlises se concentram principalmente para os ativos
financeiros. Entretanto poucos visam abordar o contexto para 0s ativos bioldgicos, que é o foco
principal do desenvolvimento desse estudo.

Quando se trata de metodologia desse estudo e a estratégia adotada para entender o nivel de
transparéncia das informag6es do uso do valor justo nos ativos bioldgicos vale ressaltar que
esse estudo se caracteriza como uma pesquisa descritiva. Assim, de acordo com Gil (1999),
uma pesquisa descritiva tem como principal objetivo descrever as informacdes de determinada
populacédo ou fenémeno.

Deste modo, esse estudo vai decorrer sobre descricdes das analises do valor justo na
avaliacdo dos ativos biolégicos de uma amostra de empresas presente na industria do
agronegocio brasileiro. A amostra deve capturar empresas de multiplos setores da economia
com a finalidade de evitar que as conclusdes sejam tomadas em caracteristicas reduzidas a
apenas uma industria.

Além disso, vale ressaltar que as empresas que vao ser analisadas s@o listadas na
BM&FBOVESPA e apresentam suas notas explicativas no sitio da Comissdo de Valores
Mobiliarios (CVM), visto a facilidade de encontrar dados confidveis e formalizagdo de
metodologias contabeis.

A andlise a ser realizada é no sentido de avaliar a completude das informagdes disponiveis
pelas empresas na ado¢éo do valor justo durante o periodo de 2019, visto maior proximidade

com a realidade das operagdes empresariais no dias de hoje.
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Assim, o estudo tem o foco de contemplar o nivel de transparéncia que as empresas
incluidas na amostra declaram seus ativos bioldgicos. Deste modo, sera observado o nivel de
detalhamento das informacgdes contabeis sobre os ativos bioldgicos que sdo evidenciados a
partir tanto das informacgdes de demonstracdes de resultado das empresas, como também das

notas explicativas.

Assim, tal analise utilizard como métrica a consisténcia de 9 principais itens:

A) Indicadores para avaliar a confiabilidade e padronizacdo das informagGes disponiveis
dos ativos bioldgicos:
1. Estruturagdo de acordo com normas internacionais

2. Se os documentos fazem referencias das normas do IAS 41/CPC 29

B) Indicadores para avaliar o detalhamento das informagdes disponiveis sobre a estrutura
e composicao dos ativos bioldgicos:
3. Separacdo dos ativos bioldgicos, de maneira exclusiva, nas demonstracdes
financeiras
4. Existéncia de notas explicativas direcionadas aos ativos bioldgicos
5. Apresenta os ativos bioldgicos separados por espécie ou demais outras
caracteristicas bioldgicas

6. Detalhamento do histérico dos ativos bioldgicos

C) Indicadores para avaliar o detalhamento das informagdes disponiveis sobre a
metodologia dos ativos bioldgicos:
7. Informacgdes sobre os critérios das mudancas de metodologia de avaliagdo
8. Reflexo do valor justo do ativo por efeito de preco e por efeito do crescimento do
ativo
9. Informacgdes sobre os riscos envolvidos na manipulagao do ativo
10. Informacdes sobre a existéncia de ativos bioldgicos mensurados pelo valor de

custo
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Por fim, o estudo consegue entender a maneira e transparéncia como as empresas estdo
reportando o detalhamento dessa metodologia para que assim mostre a utilidade da informacao,
tendo em vista que esses ativos ndo seguem um processo padronizado de producéo, estando
expostos as especificidades de agentes da natureza. Ainda, as informacgdes adicionais
disponibilizadas por parte das empresas tendem a dificultar a situagdo em que a mensuracao a
valor justo se transforme em um eventual oportunismo de encapsular a realidade desses ativos

em um simples numero.

4) Descricdo e analise dos resultados

Com o objetivo de melhor entender a maneira como as empresas do setor do
agronegocio reportam as informacdes da metodologia de avaliagdo de seus ativos bioldgicos,
esse estudo visa analisar as demonstracdes das empresas do segmento de papel e celulose
Suzano e Klabin no periodo de 2019. Assim, visto a especificidade de cada ativo e natureza das
operacdes, é possivel entender separadamente a sua divulgacdo de informacGes e, em seguida,
melhor compara-las pelos critérios analisados.

Nos Ultimos anos, o cenario internacional tem sido positivo para o setor de papel e
celulose no Brasil. Segundo dados da IndUstria Brasileira de Arvores (Iba), houve um aumento
de 10,7% das exportacdes em 2018, atingindo 15,8 milhGes de toneladas fabricadas. Ainda, a
expectativa € que o setor continue crescendo visto a maior adaptabilidade as demandas
internacionais, novos projetos visam investimento de até 14 bilhGes de reais até 2021. Visto sua
importancia para a economia brasileira, é relevante incluir o estudo das informagdes sobre a

metodologia de ativos bioldgicos das principais empresas do setor: Klabin e Susano.

A) Anaélise dos indicadores para avaliar a confiabilidade e padronizag¢do das informag&es
disponiveis dos ativos bioldgicos:

Uma das principais preocupacdes a serem destacadas é se as empresas ndo estivessem

fazendo o uso das normas que se referem a contabiliza¢do dos ativos bioldgicos a valor justo,

consequentemente, dificultando verificagfes visto a inexisténcia de uma devida padronizacéo

do uso contabil.
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Tabela 1: Analise da concordéncia das publicagGes das empresas com as normas internacionais e
vigentes.

Indicadores analisados Suzano Klabin
1 - A empresa evidencia suas informagdes contaveis de acordo Sim Sim
com as Normas Internacionais (IFRS)?
2- O relatdrio da empresa faz referencia as metodologias IAS Sim Sim

41/CPC29?

Fonte: Demonstragéo trimestral de resultado das empresas Suzano e Klabin ao longo do ano de 2019.

Nesse contexto, € possivel concluir que, quando se trata do segmento de papel e celulose,
ambas empresas analisadas cumprem com as normas existentes, seja pela IAS 41 ou CPC 29,
e se baseiam entdo nessas regras para realizar o uso do valor justo para mensurar seus ativos

bioldgicos. (conforme destacado na tabela 1 acima).

B) Analise dos indicadores para avaliar o detalhamento das informagdes disponiveis sobre
a estrutura e composicao dos ativos biolégicos:

No entanto, existem outras demonstracGes de informag6es que ndo sdo consideradas como
obrigatorias pelas normas, mas sdo incentivadas de serem divulgadas, principalmente quando
se trata da composicdo dos ativos biologicos das empresas. Sendo assim, esse item visa analisar
o nivel da transparéncia que as empresas tornam publica para o mercado, possibilitando entéo

analises mais préximas da realidade corporativa.

Tabela 2: Anélise da concordancia das publicagbes das empresas com as normas internacionais e
vigentes.

Indicadores analisados Suzano Klabin
3- A empresa demonstra os ativos bioldgicos de maneira Sim Sim
exclusiva
4- Os relatérios trazem explicagGes em nota a parte dos ativos Sim Sim
biolégicos? (Notas explicativas)
5- Apresenta os ativos biolégicos separados por espécie ou ~ .
p. . 8 . p P P Nao Parcial
demais outras caracteristicas biolégicas
6- E evidenciado um detalhamento do histérico dos ativos . .
o Parcial Parcial
biolégicos?

Fonte: Demonstracdo trimestral de resultado, formulario de referencia e apresentacdo institucional das

empresas Suzano e Klabin ao longo do ano de 2019.

No item 3, observamos que todas as empresas incluidas na analise publicam seus ativos
biolégicos de modo exclusivo nas demonstrac6es financeiras, muito provavelmente visto sua

relevancia para a operacdo da empresa, permitindo assim, uma andlise de participacdo desses
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ativos no total de ativos da inddstria. Além disso, em todas as demonstragdes financeiras as
empresas fazem o uso de notas explicativas sobre a mensuracgao desses ativos.

No entanto, tais notas ressalvam que os detalhes das metodologias sdo realizados com
base em estimativas do time interno das companhias, o que pode causar uma falta de
alinhamento com as premissas e variaveis utilizados por outros analistas do mercado.

Ainda, outro item que poderia ser complementar para a mensuragdo dos ativos
bioldgicos seria a disponibilidade de informacdes sobre as espécies dos ativos (no caso aqui da
celulose proveniente de arvores) e sua respectiva idade\histérico para mensuracao. No entanto,
como observado nos itens 5 e 6 da tabela, essas informagdes sdo mais superficiais tanto por
parte da Susano, como também pela Klabin. Deste modo, um maior acesso a esses dados,
poderia entender melhor os fatores que provocaram mudancas no valor justo dos ativos
bioldgicos ao longo das demonstracdes e ainda comparar a validade das informacgdes com a

autenticidade do mercado.

C) Analise dos indicadores sobre o detalhamento das informacgdes disponiveis da

metodologia de avaliacdo dos ativos biolégicos:

Outro fator relevante para o estudo é a disponibilizacdo das mudancas nos critérios de
mensuracdo assim como os ricos envolvidos nos dados que estdo sendo reportados. Sendo
assim, visto que as empresas fazem o uso da CPC 29, é de se esperar que as empresas
apresentem informacfes sobre os critérios contabeis utilizados, juntamente quando forem
aplicadas mudancas nessa metodologia. Adicionalmente, no caso de falta de embasamento
confiavel para a mensuracdo desses ativos, as normas permitem o uso do custo histérico para

concluséo do valor apresentado.

Tabela 3: Anélise sobre o detalhamento das informagdes disponiveis sobre a metodologia de avaliagdo
dos ativos biolégicos

Indicadores analisados Suzano Klabin
7- E apresentado informacdes sobre os critérios das mudancas Sim Sim
de metodologia na avaliacdo?
8- Beflexo do \{alor justo dq ativo por efeito de preco e por N3o Parcial
efeito do crescimento do ativo
9-'Informagoes sobre os riscos envolvidos na manipulacdo do Parcial N3o
ativo
10 - Informacdes sobre a existéncia de ativos biolégicos N30 Sim
mensurados pelo valor de custo
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Fonte: Demonstracdo trimestral de resultado, formulario de referencia e apresentagdo institucional das
empresas Suzano e Klabin ao longo do ano de 2019.

Atraveés dos dados reportados na tabela 3, € possivel observarmos que, apesar de nao ter
ocorrido mudancgas na metodologia de avaliagdo em 2019 em nenhuma das empresas
analisadas, foi ressaltado que a metodologia utilizada segue sendo a mesma, 0 que traz maior
veracidade dos dados para analises comparativas trimestrais. Além disso, em ambas as
empresas, pouco foi apresentado sobre a origem da mudanca no valor dos ativos bioldgicos, ou
seja, foi parcialmente inconclusivo fizer se a variagdo seria proveniente a um efeito preco da
commodity ou crescimento do ativo (maturacdo das florestas).

Ainda, as IAS 41 também aborda que seja informado os principais riscos que 0s ativos
bioldgicos estdo expostos, como por exemplos riscos de mudancas de clima, de pestes, e outros
fatores naturais. Deste modo, foi notado que a Suzano faz uma contextualiza¢éo dos principais
fatores que podem afetar a operacdo da empresa no seu formulario de referencia anual. No

entanto, pouco ou quase nenhuma informacéo é disponibilizada pela Klabin.

5) Concluséo

Por fim, através das analises construidas ao longo do estudo, as empresas abordadas,
polos de grande relevancia tanto para o setor econdmico doméstico como internacional,
utilizam da metodologia do valor justo para mensurar seus ativos biologicos. Ainda, dado a
representatividade desses ativos diante da operacdo da empresa, sdo reportados em linhas
separadas nas demonstracdes financeiras.

No entanto, quando comparada a qualidade das informacdes observadas, percebemos
uma discrepancia e falta de padronizacdo entre os dados divulgados pela Klabin e a empresa
Suzano. De modo geral, observamos que as empresas contemplam com os requisitos de
mensurar seus ativos biologicos via valor justo, porém néo dispde de dados conclusivos para
demais anélises representativas, como por exemplo, informacfes da espécie dos ativos, seu
historico bioldgico e metodologias da taxa de desconto.

Deste modo, a falta de informacgBes complementares corrobora com uma possivel
subjetividade na mensuracéo de seus ativos, o que dificulta uma melhor simetria de informacoes
no mercado. Ainda, a subjetividade pode ser utilizada de maneira oportuna por parte dos
conglomerados financeiros, o que distorce realidades do mercado. E preciso maior
transparéncia nas divulgagdes por parte das empresas para desenvolvermos um sistema
financeiro que provém de credibilidade, consisténcia e digno das movimentacdes de capitais

por parte dos investidores envolvidos.
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