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RESUMO

A edicdo da IAS 41 regulamentou a contabiliza¢c&ativos biolégicos e produtos agricolas
e estabeleceu que estes devem ser mensurados semdavalor justo, cuja principal
referencia é o valor de mercado. Porém, na ausé&leiam mercado ativo, os ativos
bioldgicos devem ser avaliados com base no vaésgnte do fluxo de caixa liquido esperado
do ativo, descontado a taxa corrente do mercadatu@o, a norma ndo estabelece quais sédo
as taxas que podem ser consideradas “taxa codenteercado”. O artigo tem o objetivo de
analisar os modelos para estimar as taxas de desaplicaveis na mensuragdo dos ativos
bioldgicos a valor justo. Utilizando a metodolodmpesquisas exploratoria o artigo divide as
taxas em trés grupos de acordo com a fonte demafgies, sendo: a) taxas obtidas de
instituicdes ou organismos externos e independandetsidade; b) taxas obtidas com base nos
nameros contabeis e; c) taxas obtidas com baseow@as de precificagdo de ativos. O artigo
conclui que as taxas obtidas com base nas teagzigsetificacdo de ativos possuem maior
capacidade de refletir as condi¢cdes econOmicasc® & retorno esperado pelos participantes
do mercado, premissa fundamental do valor do diohm tempo, além de refletir o custo de
oportunidade, caso seja possivel elaborar umairgatem ativos concorrentes, como foi
apresentado no estudo. Os resultados encontradobage nos dados de precos de laranja o
modelo CML apresentou taxa de desconto negativaldgl3% o que descaracteriza o
modelo. O modelo CAPM obteve taxa de desconto ¢2l¥ proximo das praticadas no
mercado, e 0 modelo SIM, com base em uma car@iréch de empresas do agronegocio,
obteve taxa de desconto de 11,09%.
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1. Introducao

A International Accounting Standard 41 —Agriculture (IAS 41) foi a primeira norma,
editada peldnternational Accounting Standards Board (IASB), a tratar da contabilizacdo de
um setor especifico da economia. Editada em faeede 2001, teve sua adocao inicial
recomendada para os relatérios publicados cujdedmesr contabeis iniciassem a partir de
janeiro de 2003. Esta norma prescreve o tratamanitabil que as entidades devem seguir
para apresentacdo dos ativos biologicos e prodgidsolas nas demonstracdes financeiras.

A IAS 41 é considerada uma norma que regulamentogator até entdo ausente das
discussbes contabeis com pouca tradicdo em pré&oamgoublicacdo de demonstracdes
financeiras, como destacam Elad (2004) e Dean &keC[2005). Além disso, ela ousou, no
sentido de sedimentar o valor justo como principé@ério para mensuracdo dos ativos
biolégicos, estabelecendo o preco de mercado cefecéncia para a contabilizagdo desses
ativos.

Contudo, a prépria norma reconhece a possibilidadedo existir mercado ativo para
todos os ativos biolégicos. Nesse caso, requer spja utilizado, como critério de
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mensuracgdo, o valor presente do fluxo de caixadégasperado do ativalescontado a taxa
corrente do mercado, para avaliagéo a valor justo.

A norma define os conceitos aplicaveis para medtpyesentacdo dos ativos biolégicos
nas demonstracdes financeiras, porém é silentgpaite de maiores informacdes sobre a taxa de
desconto, que ela define como “taxa corrente decader. Todavia, como destacam Eckel,
Fortin e Fischer (2003), vérias taxas podem semargdas como “taxa corrente de
mercado”. Por exemplo, pode-se citar a taxa liweridco, a taxa legal, taxa de custo de
capital préprio entre outras que serdo discutidedenartigo. Entretanto, poucas discussdes
tém sido realizadas sobre as taxas a serem a@igada melhor expressar o montante atual
de caixa das operacfes que envolvem esses ativefe#o do valor do dinheiro no tempo.

Nesse sentido, o IASB concluiu em 2009 a fasemne#ir de discussao de uma norma
que regulamenta a mensuracédo a valor justo. Otaedsufoi a edicdo dd&xposure Draft
2009/5 —Fair Value Measurements, elaborado a partir d&atement of Financial Accounting
Sandard 157 —Fair Value Measurements (SFAS 157), editada em 2006 pelo FASB. Apesar
de esses documentos estabelecerem os critérios paeasuracdo e reconhecimento a valor
justo e incluirem apéndices para tratar do assiafiste a valor presente”, ndo chegaram ao
ponto de definir taxas a serem aplicadas paraculcatespectivo, limitando-se a sugerir que
devem ser ajustadas pelo risco de crédito da eletigae reporta e as taxas livre de risco.

Da mesma forma, no Brasil, o Pronunciamento Coht@Bi do Comité de
Pronunciamentos Contabeis (CPC 29) que regulanaetatabilizacdo dos ativos bioldgicos
no Brasil e 0 CPC 12 — Ajuste a valor presentegmsndam que os fluxos de caixa futuros
devam ser ajustados a valor presente com basexamda desconto as quais reflitam as melhores
avaliacdes do mercado quanto ao valor do dinh&irempo e os riscos especificos do ativo, ndo
apresentando, neste caso, outras diretrizes avabser

Em se tratando da aplicacdo da IAS 41, autores ddaerbohn e Herbohn (2006),
Penttinen e Rantala (2008) verificaram que taxaé%d@ 8% foram utilizadas pelas empresas
de silvicultura para ajustar a valor presente dgostbiol6gicos. No mesmo sentido,
Johansson e Bern (2010) destacam que as taxaadgsdima Suécia foram de 6,25%, na
Finlandia 7,5% e na Australia as taxas variaram®%ea 20,4%. Contudo, 0s primeiros
autores nao verificaram qual o critério usado pelapresas para chegar a essas taxas e as
justificativas para a sua utilizacdo. Ja JohanssBern (2010), destacam que 0 método mais
empregado para obter a taxa de desconto foi o mdleighted Average Cost Of Capital
(WACC), sem apresentar justificativas para a seldedte método.

A auséncia de justificativas divulgadas para azatffio desta ou de outra taxa de
desconto é aliada a caréncia de estudos para ideadélquais taxas melhor expressam a
capacidade econ6mica de geracao de caixa dos btologicos para fins de apresentacao nas
demonstracdes financeiras. Essa caréncia leva pesas a adotarem taxas aplicaveis para
avaliacdo de empresas nas quais estdo inclusassdatores que ndo, especificamente, a
capacidade de geracédo de caixa dos ativos, contasoalo WACC.

Este artigo tem por objetivo analisar os métodas &axas de desconto aplicaveis na
mensuracgao dos ativos biolégicos a valor justanpmento da elaboracdo das demonstracdes
financeiras.

Face a auséncia de estudos que analisam o assutdxad de descontos para ajuste a
valor presente dos fluxos futuros de caixa dosathioldgicos, esta pesquisa, quanto ao seu
objetivo, possui uma tipologia de carater explataidendo em vista a sua finalidade, pois,
segundo Beuren (2003, p. 80), “a pesquisa exploaat® desenvolvida no sentido de
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proporcionar uma visao geral acerca de determifiadd, como € o caso da aplicacdo dos

conceitos de desconto para obtdaio value dos ativos biolégicos que ndo possuem mercado
ativo. Destaca-se, ainda, como interessante casiitta deste tipo de pesquisa, seu objetivo
de “aprofundamento de conceitos preliminares sdbterminada tematica ndo contemplada

de modo satisfatério anteriormente”.

Para alcancar o objetivo de pesquisa, serdo atadideés fontes de informacdes que
podem derivar métodos de calculo para estimaras tde desconto, ou taxas de desconto
diretamente aplicaveis na mensuracdo dos ativdédgmos a valor justo. Neste sentido, as
taxas de desconto analisadas terdo como alicefeemigbes obtidas de instituicdes ou
organismos externos, com base nos nimeros contébeirmacdes obtidas nas teorias de
precificacdo de ativos. Para analisar a aplicagéotaixas de desconto, sera utilizada, como
referéncia, a mensuracéao dos ativos biologicosniteproducao de laranjas.

O estudo se justifica pela importancia do setoalrpara a maioria dos paises em
desenvolvimento e pela necessidade de a contatglidapressar valores mais préximos da
realidade das empresas desse setor, no momen@bdeagdo das demonstracdes financeiras,
tendo em vista o impacto que a aplicacdo de unesdexdesconto equivocada pode provocar
em ativos com fluxos de caixa por periodos de 28anos.

O artigo esta assim estruturado além desta Intémdu@ Capitulo 2 faz revisdo da
literatura em relacdo a taxas de desconto e ao®lo®odtilizados para sua obtencdo; o
Capitulo 3 apresenta os dados e analise dos modahodase na cultura de laranja; e, no
capitulo 4, sdo apresentadas as conclusdes e nedagdes de pesquisas futuras.

2. Referencial tedrico

Segundo Miller (1991) e Scorgie (1996), a técnieavdlor presente era amplamente
utilizada pelas empresas para a selecdo de inwgbs) em virtude de sua objetividade e
superioridade as técnicas convencionais. Entretapmucos estudos e autores se
manifestaram sobre o assunto direcionado a apticags demonstracdes financeiras e qual a
taxa que deveria ser empregada no processo denties@¢éeil (1990), ao analisar o papel do
valor do dinheiro no tempo aplicado as demonstafidanceiras, destaca que o tratamento
atual da questéo peFinancial Accounting Standards Board (FASB) é inconsistente, fazendo
com gue os contadores apliguem o desconto quanoladederiam ou vice versa. Neste
sentido, o autor advoga que essa questdo devechdda nas demonstragdes financeiras.

Na tentativa de contribuir para a inclusdo dasdal@ desconto nas demonstracdes
financeiras, Eckel, Fortin e Fischer (2003) elencams taxas que poderiam ser utilizadas nas
diversas normas para fins de elaboracédo e aprefentias demonstracdes financeiras com
base no valor presente. Para os autores, a gragdeupacao na escolha da taxa de desconto
€ a necessidade de produzir numeros contabeis dgfliamn a natureza econémica dos
elementos descontados.

Para esse fim, eles sugerem que os ativos e pssdewem ser divididos em
financeiros, operacionais e especiais. Os atiyusssivos financeiros seriam descontados pela
taxa especifica dos contratos, os operacionaistpetade risco especifico da empresa e 0s
especiais pela taxa livre de risco ou taxas le@2ssautores observam que nenhuma taxa de
desconto atende aos critérios da exigéncia de ddegaalidade requeridos pelas normas
contabeis, mas pode ser considerada como a semetldar solugéo (second-best solution).

Apesar de o presente artigo ser direcionado panarsuracdo dos ativos biologicos,
as taxas aqui analisadas sdo aplicaveis aos desfesieentos. Neste sentido, elas foram
divididas em trés grupos: No grupo um, estdo aastagxie podem ser obtidas de instituicoes
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ou organismos externos e independentes a enti@adeupo dois contém as taxas a serem
obtidas com base nos numeros contabeis da prapigade. No grupo trés, estdo as taxas
que podem ser obtidas com base nas teorias déigae&o de ativos.

2.1 — Taxas obtidas de instituicdes ou organismosternos e independentes da entidade

A principal caracteristica dessas taxas é o fateedem obtidas independentemente
das condicbes econdbmicas da empresa. Aléem dissmpeesa ndo tem nenhuma influéncia
para provocar alteracdes no valor das mesmas. Hssas podem receber diversas
nomenclaturas ou diferentes metodologias de fixagd@ acordo com sua finalidade ou
organismo responsavel.

Exemplos de taxas com essas caracteristicas maiadad no mercado financeiro
brasileiro sdo: Taxa SELIC, Taxa de Juros de LdAgzo (TJLP) Taxa Basica Financeira
(TBF), Taxa Referencial e Taxa de Poupanca. Emtietdodas podem ser aplicaveis aos
titulos publicos e, por isso, costumam ser denomaisilagenericamente, como taxa de juros
livre de riscos.

2.1.1 Taxa de juros livre de risco

A taxa de juros livre de risco representa o prez®récursos aplicados em ativos cuja
possibilidade de sua néo realizagdo € praticanzamte como séo os titulos dos governos de
alguns paises. No caso do Brasil, além dos titdogoverno, enquadram-se, nesse conceito
de livre de risco, as aplicagcdes em poupanca, tdasrpelo governo.

Neste caso, 0s “governos” emitem titulos represigntade dividas para aquisicao
publica e estipulam a taxa de juros que cada tffatgara em funcdo do prazo de vencimento
ou das caracteristicas que possam ser usadas coma fle estabelecer os juros a serem
pagos. Tendo em vista que 0s recursos disponieeisnp ser aplicados nesses titulos com
risco desprezivel, as taxas pagas por eles podeusagas como referéncia para desconto na
avaliacao de ativos.

De acordo com Eckel, Fortin e Fischer (2003, p, 64)so da taxa livre de risco para
desconto é, teoricamente, incorreta, por falharcrii@rio de representacdo da substancia
econbmica. Pode-se acrescentar a isso que essade¢agansidera um dos motivos da
existéncia de juros e da nebulosidade provocada ipekrteza na previsdao dos eventos
futuros, o risco. Além disso, ndo considera o @o@cmotivo pelo qual uma empresa mantém
ativos (exceto os financeiros aplicados em titybsblicos ou poupanga), ou seja, a
expectativa de obter um rendimento maior por assusto no processo de producéo de

rendas.

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

No caso dos ativos biologicos, a taxa de juro®loe risco seria aplicada como taxa
de desconto a todos os ativos, independente dadicdes destes, ou seja, prazo de
maturacao, condicOes edafoclimaticas, localizagferta e demanda, ou das condi¢cdes de
mercado, se estaveis ou volateis, nao refletirgldoatancia econémica do ativo.

Contudo, é inegavel que a mesma € de facil aplcaggrificabilidade, acessivel a
todos os usuarios, apresenta uniformidade de eseoduséncia de julgamento profissional,
embora este ultimo nem sempre seja desejado. Pefémao reflete o fator risco como um
dos quesitos principais da aplicacdo do descoritam Alisso, ignora a prépria natureza das



11° Congresso USP de Controladoria e Contabilidade

Séao Paulo/SP 28 e 29 julho de 2011

empresas e 0S motivos que as levam a possuir atevosaior ou menor risco, caracteristica
essa observada pelos participantes do mercado.

2.2 — Taxas obtidas com base nos nimeros contabeis

A principal caracteristica dessas taxas € sua duMag@éo aos dados das entidades.
Observa-se que, no caso de avaliacdo de empreéses;dmendagdes (FERNANDEZ, 2002;
DAMODARAN, 2007) de que estas sejam obtidas tamm dase nos nameros contabeis
como com base nos valores de mercado de dividaspatdménio. Porém, essas taxas sao
suscetiveis as decisdes dos administradores, cograwde endividamento ou formas de
financiar os ativos. Faz parte desse grupo a ta¥ards com base no capital préprio; taxa de
juros com base no custo de capital de terceirtexade juros com base no WACC.

2.2.1 Taxa de juros com base no custo do capitaldprio

O uso da taxa de desconto com base no custo dalcagiprio (ke) € amplamente
aceito na avaliacdo de empresas quando se utilimap método de avaliacdo, o fluxo de
caixa descontadoEntretanto, observa-se ser este o custo paréonista e, muitas vezes,
envolve controle, alavancagem, expectativas futt@asobservadas pelo mercado, até mesmo
aspectos emocionais (empresa familiar, tempo deag@e etc.), o0 que, geralmente, ndo tem
nada a ver com o ativo bioldgico cuja taxa estédeaplicada.

Nesse sentido, Weil (1990) observa que cada prtgetoum custo proprio do capital
envolvido, cuja taxa de retorno faz com que a esgneantenha o investimento ou ndo. Esse
custo, ndo necessariamente, € o0 mesmo custo dalgadiprio, o que poderia levar a uma
avaliacao errbnea do ativo.

No entanto, de acordo com Nascimento (1998, p 1®6usto do capital préprio é o
custo de oportunidade do investidor o qual sef&aidio como parametro para aceitar aplicar
seu capital na empresa ou em outras oportunidadgerges, dada a exposicéo de risco que
esteja disposto a assumir. No mesmo sentido, BredMgers e Marcus (2003, p. 212)
observam que “independente do financiamento reslemios ver o projeto como se fosse
totalmente financiado pelo patrimonio, tratandoo®os fluxos de saida necessarios para o
projeto como se estivessem vindo dos acionistasdestos fluxos de entrada como se
estivessem indo para eles”. Isso significa que igeor e o0 destino dos recursos nao
influenciam nas decisdes de investimentos e, também devem influenciar na expectativa
do fluxo de caixa do ativo.

Destaca-se que, se a taxa for baseada na dishtibudie juros e dividendos, uma
decisdo da administracdo de aumentar ou diminsa dsstribuicdo afetara a taxa de juros,
fato este que ndo compromete a capacidade dodgigerar fluxo de caixa. Por outro lado,
se for estimado com base nos modelos de precibcacaxa de desconto pode incorporar
sinergias ou outros efeitos que ndo séo proprias ativos, deixando de representar a
substancia econémica do ativo. Entretanto, essadsende aos quesitos de verificabilidade,
auséncia de julgamento e pode ser aplicada camsstente.

2.2.2 Taxa de juros com base no custo do capital te¥ceiros

O custo de capital de terceiros tem relacdo diceta a estrutura de capital da
empresa. Maiores niveis de alavancagem provocanor@saicustos das dividas. Nesse
sentido, seria justificavel aplicar essa taxa @aaiacdo do passivo, uma vez que este tem
relacéo direta com as taxas de juros cobradas.

! para maiores detalhes dessa forma de avaliagasyltar: FERNANDEZ, Pablo. Valuation methods and
shareholder value creation. Pablo Fernandéz. Acederass, 2002; DAMODARAN, Aswath. Avaliacao de
empresas. 22 Ed. Prentice Hall, 2007.
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Porém, essa taxa nao reflete a realidade dos atiwdégicos e sua capacidade
presente de geracao de caixa futuro, sem contgpapenao haver nenhuma relacdo entre os
prazos dos fluxos de caixa dos ativos e os praasdssivos. Além disso, como afirma a
IAS 36, em seu Apéndice “A”, a taxa de descontmdaependente da forma como uma
empresa financia a aquisicdo do ativo, porquew®$ de caixa futuros, a serem gerados pelo
ativo, ndo dependem da forma como a entidade fioamssa aquisi¢ao.

Contudo, a taxa incremental de empréstimos daaaldié@ sugerida como a segunda
opcéo de ponto de partida para determinar a taxaedeonto. No entanto, o apéndice da
norma nao especifica se essa taxa deve considerasténcia deovenants ou hierarquias de
liquidacdo dos empréstimos, uma vez que estesefatimfluenciam nas taxas de juros
contratadas.

Além disso, de acordo com Gitman (1997, p. 398)posecedores de capital exigem
maiores retornos na forma de juros como compengagl@omaior risco assumido conforme
maiores montantes de novos financiamentos forerarndos. Nesse sentido, o custo de
capital de terceiros ndo aumenta de forma linegoropor¢cdo dos novos financiamentos e
iSso sugere uma taxa de desconto para cada nivldiedamento, ou taxas calculadas de
acordo com o ponto de ruptura de cada nivel dendiamento. Em termos de taxa de
desconto, significaria dizer que o volume inicial ativos financiados tem um custo menor
gue os de fontes subsequentes de financiamentos.

Na verdade, esse custo nao reflete a capacidadedatyeracéo de caixa futuro dos
ativos aos quais a taxa serd aplicada. Entretalttoponto de vista da verificabilidade,
auséncia de julgamento e consisténcia, ela nacedifes caracteristicas da taxa de juros com
base no custo de capital de préprio, uma vez gde per configurada como o outro polo na
estrutura de capital de uma entidade.

2.2.3 Taxa de juros com base no WACC

O método do WACC é definido com base na média panddedos custos das diversas
fontes de financiamentos que uma empresa podeantéim seu processo de viabilidade das
operacdes. Esse método € recomendado pela IASh3% fooma de obter uma das primeiras
taxas a serem analisadas no caso de aplicacacst@odeimpairment. Essa indicacado na
norma tem feito com que muitas empresas a utilipana o desconto de todos os ativos,
inclusive os ativos bioldgicos como destacado pbadsson e Bern (2010).

Uma das principais caracteristicas do WACC é cemnaica destinacdo dos recursos na
avaliacdo do projeto, uma vez que pondera o retemigido dos acionistas e 0 retorno
exigido pelos credores. Esse ultimo, devido a legi® tributaria que permite serem as
despesas com juros deduzidas para o calculo dostmple renda, reduz o custo nominal do
capital de terceiros.

A IAS 41, no paragrafo 12, determina que “o ativaldgico deve ser mensurado ao
valor justo menos a despesa de venda no momentecdahecimento inicial e no final de
cada periodo de competéncia”. Da mesma forma, magmdo 20, a norma veda,
expressamente, a inclusdo nos fluxos de caixa @isguer expectativas de financiamento de
ativos e tributos (exceto os tributos sobre vemdasconsiderados receitas pela IAS). Assim,
se os efeitos tributarios ndo devem ser considsradoestimativa do fluxo de caixa, essa
proibicdo necessita se estender também para aniled€fo da taxa de desconto, de modo
que o valor presente do ativo possa expressarazicdape de beneficios gerados por ele para
a empresa, independente da forma que estes sasimtdos ou distribuidos.
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Além disso, 0o WACC nao reflete o risco dos ativasne o risco da empresa como um
todo. A capacidade do ativo em gerar fluxos deacaio esta vinculada a capacidade total da
empresa e nem a estrutura de capital, como sugese do WACC.

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

Diferente das taxas obtidas dos numeros contaieitgxas de juros alcancadas com
base nas teorias de precificacdo de ativos ndondepedas decisbes dos administradores,
exceto pelas taxas de retorno. Além disso, tém cpnripal caracteristica refletir as
condicbes do mercado financeiro. Fazem parte dgeg® a taxa de juros com base no
Capital Asset Pricing Model (CAPM); taxa de juros com base @apital Market Line
(CML); e taxa de juros com base &ogle-Index Model (SIM).

2.3.1 Taxa de juros com base no CAPM

Um dos principais atributos do CAPM é sua capa&diel ligacdo entre as taxas de
retorno exigidas e o risco de uma forma mais apraga das condicbes econdémicas de
mercadd. Destaca-se que as taxas anteriores ndo considersanhuma medida de risco.

De acordo com Brigham, Capenski e Ehrhardt (20020f), “para um gestor cujo
principal objetivo € maximizar o preco da acao,riagpal consideracdo esta no risco das
acdes da empresa, e 0 risco relevante para quatiuerfisico deve ser medido em termos de
efeito sobre o risco da acdo como visto pelos tid@®s”. Nesse sentido, utilizar a taxa de
desconto com base no CAPM no processo de avaleagéator presente dos ativos biolégicos
€ uma forma de considerar o risco que os investdatribuem as operacbes da empresa
como um todo.

Ross, Westerfield e Jaffe (1995, p. 198) observaen@gCAPM, além de considerar o
prémio pelo risco de mercado em relacdo a investwsesem risco, adiciona a isto o prémio
pelo risco especifico da empresa. Isso pode s#icaeo através da formula basica do CAPM
em que: Retorno esperado de um titulo = Taxa lieaisco corrente + (beta do titulo X
prémio historico por risco de mercado); ou em termatematicos: jRR; + p(Rm — Ry).

Onde R é a taxa de desconto a ser aplicada ao ativé,sRtaxa livre de risco, (R-
Rf) € o prémio de risco do mercado considerando artaia diversificada g representa a
covariancia entre a taxa de retorno do mercaddaxade retorno do titulo, dividido pela
variancia do retorno de mercado. Em outras palaxepsesenta o coeficiente de sensibilidade
do ativo em relacdo ao mercado.

Neste sentido, o CAPM considera que todo titulonéecado tem um prémio de risco
igual a beta vezes o prémio de risco do mercadse®a-se que os dois Ultimos termos
ajustam a taxa livre de risco tanto aos fatoresndecado, bem como as expectativas do
mercado em relacdo a empresa individualmente esquegelo bets).

Destaca-se que o modelo CAPM tem como pressupdstsisos: mercados com
titulos divisiveis e, em concorréncia perfeita, tasisde transacdo e impostos nulos,
investidores com aversao ao risco e horizonte destimentos e distribuicdo normal dos
retornos dos titulos. Pressupostos estes que mapressdo encontrados nos mercados, mas
que, segundo Brigham, Capenski e Ehrhardt (20@b),as condi¢cdes ideais admitidas para
fins de modelagem.

2 Modelo originalmente desenvolvido por Sharpe ()@64intner (1965).

% Neste artigo, ndo serd demonstrada a forma delcaRara maiores entendimentos, ver Brigham, Gagpen
Ehrhardt. Administracao financeira: Teoria e paatistlas, 2001. Ross, Westerfield e jaffe. Admigiséio
financeira: Corporate finance. Atlas 1995.
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Apesar de o CAPM ter ampla aceitacéo de analistagestidores, estudos recentes de
Fama e French (1996) ndo encontraram relacao emét®rno das acdes das empresas e seus
betas de mercado, significando que, se o beta medsco das acdes de uma empresa,
empresas com betas maiores representariam magboesas.

Outra limitagdo do CAPM € néo captar o risco decadw ou risco ndo diversificavel,
que pode afetar todos os ativos da empresa e adereoomo um todo. Para contornar essas
limitagbes, Ross (1976) e Fama e French (1996)risage as derivagcdes do modelo. O
primeiro autor recomendouArbitrage Pricing Theory (APT) que considera para cada fator
de risco um beta especifico. Os outros autoresrisaige 0 modelo Intertemporal de
Precificacdo de Ativos de Capital (ICAPM) que cdesa diversas dimensdes de risco
refletidas, ndo apenas na sensibilidade do retdancarteira de mercado, mas também pela
sensibilidade a influéncia de outros riscos sistésiiEsses modelos podem ser considerados
similares.

Arthur, Carter e Abizadeh (1988) testaram tantoA®®M como o APT para a analise
na formacgdo de portfolios da agricultura e seusltados demonstram que este UGltimo tem
melhor desempenho na analise de risco e retornggdmatando desses ativos, pois incorpora
maiores fatores de risco. Entretanto, a determiéeéses fatores que devem ser incluidos no
modelo é funcdo da administracéo, caracterizandagpacto da subjetividade.

Destaca-se que o modelo CAPM e suas deriva¢g8esnpeeleutilizados para o célculo
do custo de capital proprio, tanto para aplicag@ividual ja apresentado acima, como para
aplicacdo no modelo WACC. Todavia esses usos nédaer a principal desvantagem desse
método, qual seja a incapacidade de a maioria digdades rurais operarem com ativos
diversificados para se beneficiar da diversificag@gortfolios como apregoa o modelo.

2.3.2 Taxa de juros com base nGapital Market Line (CML)

O modelo de precificacao de ativos com base nadebdercado de Capitai€gpital
Market Line - CML) considera a situagcdo em que o investidor podestirvem uma carteira
Otima de ativos de risco combinada com investingehtoes de riscos. Esse modelo parte do
pressuposto de que o investidor tem limitagcbesongposicdo de sua carteira e por isso inclui
ativos com risco zero para ponderar 0 seu retoqmade optar por uma série de carteiras que
se adaptem a seu nivel de retorno e de risco, emgue a reta CML especifica uma relacéo
linear entre o retorno esperado e o risco.

A equacado que especifica a reta do CML pode skzada para determinar a taxa de
desconto para célculo do valor presente dos athiofdgicos, por ser aplicada em
investimentos com opcdes de portfélios pouco difreasios, como é o caso da atividade
agricola. A formula que define a CML &; R R+ 6,E [(Rn-R¢) / om]

Nesse sentido, EgRé o retorno esperado de um ativo sob analise¢ R taxa de
retorno livre de riscosopE € 0 desvio padréo do titulo e{RR: )/ om € 0 prémio de risco
ponderado pelo desvio padréo do retorno do merdadserva-se queyE € a inclinagdo da
reta representando que ativos mais arriscadosraxigea taxa maior de retorno e vice versa.

Esta metodologia foi utilizada por Unterschultz @aQrainie (1996) para analisarem
fundos de investimentos na industria agro-alimemtaconcluiram que o CML é uma
alternativa para determinar taxas de desconto agjast ao risco a investidores nao
diversificados, uma vez que pode usar dados hisdos desvios padrdes de investimentos
similares ou dados disponiveis no mercado atravesarios indices disponiveis.

Este modelo tem como vantagem a capacidade dedeossp risco de mercado mais
proximo da realidade das entidades rurais, umagueza carteira pode ser construida com
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titulos de empresas relacionadas, ou de atividadesorrentes. Este seria 0 caso, por
exemplo, de entidades que exploram a fruticultunraodem incluir em seu portfélio de
mercado empresas de pecudria ou de cana de aEinteetanto, observa-se que pode se
tornar uma desvantagem dada subjetividade na fé@wondg portfélio.

2.3.3 Taxa de juros com base nSingle-lndex Model (SIM)

O Modelo de indice Simples (SIM) foi criado em 1988 Willian Sharpe, tido por
Fama e French (1976) como o precursor do modeloMCAFhtre as suas caracteristicas,
destaca-se a necessidade de menor volume de dadosmalisar a relacdo entre acdes e
aplicacBes da teoria de diversificacio de carteledlarkowitz (1952). E reconhecido na
industria de financas como um modelo simples deifprar ativos, considerando risco e
retorno.

Matematicamente, o SIM é expresso comp=R + Bii(Rst — R)

OndeR;; é retorno do ativo “i” no periodo “t”; /® a taxa livre de risco;;Re o retorno
da carteira de mercado de investimentos no peridd@; é o beta do ativo ou reacdo do
ativo ao retorno da carteira base. Observa-seRpie R) € o retorno da carteira que excede
a taxa livre de risco, considerado, também, corémjr da carteira.

Nota-se que a carteira de mercado pode ser quaigdiee escolhido ou carteira
tedrica selecionada o que reduz o volume de c&@coéwessarios para chegar a fronteira
eficiente de Markowitz (1952). A reducéo do voludeedados sugerida por Sharpe (1963) era
baseada na premissa de que a relacdo entre aantbferacdes é influenciada por um fator
comum, podendo ser a reagdo do mercado como um @dseja, se hA um movimento
positivo no mercado, este influencia a acao e warsa, sugerindo que a rentabilidade de um
é influenciada pela rentabilidade do todo, reftima variacdo de um indice abrangente de
mercado.

Segundo Collins e Barry (1986, p. 152), o SIM oferam resumo da medida do risco
para ativos individuais ou empresas que respondenefgitos combinados da variancia do
ativo e a covariancia de outros ativos. Nessedmngistes autores, além de Turvey, Driver e
Baker (1988) e Gempsaw & al (1988), utilizaram tal modelo para analisar agétade
portfélios dentro da atividade agricola. Para eas#sres, é possivel combinar risco e retorno
de modo simples, sem a necessidade de elevado eadeardados e softwares sofisticados. O
modelo permite escolher, entre as alternativaselaggue mais se aproxima da teoria da
fronteira eficiente de Markowitz.

Moss, Weldon e Muraro (1991) analisaram a aplicagamodelo CAPM e do modelo
SIM, na producado de citros, para determinar a thexaesconto que incorporaria o0 risco na
andlise de investimentos com base no valor predéelo. Os autores avaliaram um
portfélio de sete variedades de citros no EstadBldoidda com dados entre 1973 e 1988. Os
resultados demonstraram que tanto o modelo CAPMbapmodelo SIM podem ser adotados
para ajustar a taxa de desconto ao risco dos ativos

Em contrapartida, Blank (1993) destaca que Co#iBarry (1986), Gempsaw ¢ al
(1988) e Turvey, Driver e Baker (1988) utilizararm umodelo, cuja aplicacdo original
destinava-se ao mercado financeiro para analisgagpes que nao tém nenhuma semelhanca
com atividades agricolas. Blank (1993, p. 135)ifjuatque 0 mercado de titulos, ambiente
em que o SIM foi idealizado, possui ativos idérgiogue podem ser comercializados
internacionalmente e o investidor pode comparaetormo entre os investimentos. Além
disso, sdo ativos ndo consumiveis e podem ser cwtimados, indefinidamente, entre os
investidores. Ao contrario, os produtos agricoks sonsumiveis, e iSso impede que sejam
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comercializados indefinidamente e seu retorno dipeta oferta e demanda local, o que
tornaria inapropriado comparar o retorno de atifinanceiros com retorno de produtos
individuais.

Em seu artigo original, Blank (1991) realizou testem o SIM, a fim de verificar sua
robustez como ferramenta de andlise da relacao/morno para selecdo de portfélios de
atividades agricolas. Em suas analises Blank aotiligomo substituto para a taxa livre de
risco, o retorno que um proprietério obteria congakl da terra. Suas conclusfes foram de
que o modelo ndo reflete suficientemente o riscoatiedade agricola, sugerindo que
modelos mais sofisticados sejam usados para ess@dide.

As conclusdes de Blank (1991) provocaram comerst@@Collins (1993) afirmando
gue os testes do autor néo refletiram adequadamsnpeemissas do SIM e que, apesar de
nao ser muito acurado para medir a variancia deantfolio, que € adequado e robusto para
a andlise de risco e retorno dos diversos tipaotteitas agricolas.

Destaca-se que o modelo SIM possui vantagens eatarelaos demais, pela
possibilidade de utilizar um indice composto ptuldas o qual reflita mais de perto as
condicbes em que o mercado agropecuario estejdvato/oApesar das criticas recebidas
pela sua simplicidade, esta pode se tornar umageamt, uma vez que o numero de dados
necessarios para a realizacdo dos testes persui@ @plicacdo com resultados satisfatorios e
ISSo ndo seria obtido com a aplicacéo de outroselosd

3. Apresentacdo dos dados e analise dos modelos

Tendo em vista que as taxas de juros obtidas cam ha teoria de precificacdo de
ativos, apresentam maior complexidade e suas gpbsaaos ativos bioldgicos proporcionam
nuances ainda pouco explorados nos estudos acadéreste estudo optou por apresentar
alguns célculos para demonstrar os resultados goiks quando aplicados aos ativos
bioldgicos de referéncia.

J& as taxas de desconto do grupo um (obtidas titliiges ou organismos externos e
independentes) sdo de livre acesso a qualqueriaspars sao definidas pelo Comité de
Politicas Monetarias (COPOM), pelo Banco Centralpelo Conselho Monetario Nacional
(CMN) e podem ser obtidas sem necessidade de @alddbm relacdo as taxas de desconto
do grupo dois (obtidas com base nos niumeros caastdhgropria entidade), tendo em vista a
necessidade de projetar aleatoriamente a estrducapital de uma empresa, optou-se, neste
caso, por ndo apresentar exemplos numéricos de daxdescontos aplicaveis, por considerar
que qualquer opcao de estrutura patrimonial aptasamesultados diferentes.

3.1 Taxa de desconto com base no modelo CAPM

Para calcular a taxa de desconto com base no CAd*Mtilizado como exemplo de

ativo biologico o pé de laranja e por isso, conferéacia, o preco da caixa de laranja de 40,8
kg. O ativo em referéncia é um produto de relatmportancia no setor do agro-negocio
brasileiro e candidato a aplicacdo das normas beist@qui estudadas sobre precificacao de
ativos biolégicos. Os dados foram extraidos dacémtaexistente na base de dados do
IPEADATA. Como taxa de juros livre de risco serdizada a taxa SELIC vigente em 31 de
Janeiro de 2011. Como taxa de retorno do mercadadado o indice de retorno do
IBOVESPA entre Janeiro de 2010 e Janeiro de 2011.

Para o célculo do betf,( do ativo “laranja”’, empregaram-se as cota¢dessaisrdo
IBOV e do preco da laranja de 24 meses no perieddadeiro de 2009 a Janeiro de 2011.
Embora a teoria econbmica recomende séries hiagdde 60 meses ou mais, optou-se por
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utilizar um periodo padrdo para os calculos degagomodelos. Neste caso, o limitador que
condicionou a opcao foram as séries histéricasasspdra estimar a taxa de desconto com
base no método SIM. Assim, sera formada uma carte@rica com ativos de empresas que
exploram ativos biolégicos. Algumas dessas corg@a@presentam curto periodo de dados,
devido a seu pouco tempo de listagem na BOVESP#bAla a seguir apresenta os valores
da variancia, covariancia e o beta do ativo “lagrjem como, os demais dados obtidos para
o calculo do CAPM.

Tabela 1: Dados utilizados para calculo do CAPM

Variancia IBOV 0,000659
Covariancia (IBOV x Laranja) -0,000345
Beta do preco da laranjfy§ -0,5213
Taxa de juros livre de risco (SELIC) 01/201111,25%
Retorno do IBOV (01/2010 a 01/2011) 1,78%

Fonte: Dados da pesquisa
Com base nestes dados, obtém-se a taxa de desioatvo “laranja” pelo modelo
CAPM com fundamento em sua formulg=R+ B (Rm-Ry);

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

Tendo em vista que o beta do preco de laranja eqseselacdo negativa com o
prémio de mercado (RR;), a taxa sugerida para desconto dos fluxos futdeogaixa da
atividade de producéo de laranja de 16,19% é nomiera taxa livre de risco (11,25%). Isso
sugere que, no periodo sob analise, as atividaglegtritultura apresentaram um retorno de
quase 5% acima da taxa livre de risco, como prémlio risco de investir nessa cultura e que
0s ativos por ela representados devem ser descgrdagima taxa do mesmo valor.

Para fins ilustrativos, apresenta-se, na Tabela&air, a taxa de desconto que seria
obtida caso se utilizasse para calculo do CAPMtorme das agbes e do IBOVESPA em
periodos que variam de 12 a 60 meses. As empresas) fselecionadas entre as que
exploram ativos biolégicos e possuem maior presanggpregdes da BOVESPA, em termos
de volume e de numero de negociacdes nos preg@SIASPA.

Tabela 2: Empresas da carteira tedrica de baseeagpos respectivos betas e taxas de juros

| Empresa Beta (Meses usados) Taxa de juro (Variaei) |
Meses 12 24 36 48 60 12 24 36 48 60
Cosan 0,92 0,96 0,97 0,98 0,9 1%p 2,16%| 2,03%| 1,97%| 1,94%

8
Fibria 1,40 2,08 1,48 1,42 1,3 ,0526| -8,46%| -2,74%| -2,24%| -1,21%
Duratex | 0,31 0,37 1,44 129 1,18 ,288| 7,75%| -2,35%| -1,00%| 0,05%
Suzano 1,20 1,49 1,11 1,10 1,10 ,11%| -2,84%| 0,70% 0,86%| 0,81%
Klabin (0,06) 0,33 051 054 063 ,78%| 8,16%| 6,39%| 6,18% 5,32%
JBS (0,86)| (0,05 (0,12) (0,09) (0,09) 19pM311,70% 12,38% 12,15% 12,07%
Marfrig | (0,80) 0,37 0,75/ 0,65 0,60 8,86%| 7,71%| 4,10%| 5,05%| 5,57%
Laranja | (0,58)] (0,52) (0,28) (0,44) (0,3p) 6,70%| 16,21% 13,89% 15,42%| 14,62%
Fonte: Dados da pesquisa

Com base nestes dados, verifica-se ser a taxaageda ativo “laranja” que apresenta
a menor variagao entre os varios periodos utiliggmiva calcular o beta e a taxa de “juros”
com base no CAPM. Além disso, em alguns periodgareas empresas apresentaram taxas
de retorno negativas, ndo tendo, portanto, sem@dmomico a aplicacdo dessas taxas aos
ativos biolégicos. Destaca-se a taxa referénci24leneses, com base no ativo “laranja”
(16,21%), estar 3% acima da taxa de desconto @84l@tilizada pela Fibria para ajustar os
ativos biolégicos no balanco de fechamento de 2€uj@,taxa pelo modelo CAPM, com base
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em seus titulos, apresenta valor negativo. Ressalvpie, nas demonstracdes financeiras, a
empresa nao justifica a taxa nem presta informagdi@® 0 método adotado por ela.

3.2 Taxa de juros com base no modelo CML

Para calcular a taxa de desconto com base no CMEcéssario encontrar o desvio
padrdo do mercado e do ativo “laranja’. Os dadas & mesmos descritos no modelo
CAPM, exceto pelo calculo do desvio padréo apresena seguir, juntamente com os demais
dados, como SELIC e retorno do IBOV.

Tabela 3: Dados utilizados para calculo do CML dmse no IBOV
Desvio padréo retorno IBO\6(, 0,0605
Desvio padréo retorno Laranj@ E) | 0,1494
Taxa livre de risco (SELIC = ¢} | 11,25%
Retorno do IBOV (R) 1,78%
Fonte: Dados da pesquisa
Com base nesses dados e na formula do CML=FRR + o E[(Rm - Rf) / om ],
ordenando os valores, temos: R11,25%+0,1494*[(1,78% - 11,25%) / 0,0605] => EXR -
12,13%. Observa-se que, neste modelo, a taxa derdesncontrada é negativa, sugerindo a
necessidade de capitalizar os ativos, o que naststentacdo nos fundamentos econémicos
aplicados as taxas de desconto.

Entretanto, se for substituido o indice IBOV uéiip na analise anterior pelo indice
de retorno de uma carteira tedrica (item 3.3), Xa tde juros obtida, com base nessas
alteracOes, difere daguela conseguida pela taxatdmo do mercado. Para fins ilustrativos,
apresentam-se os dados e os célculos a seguir.

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

Desvio padrao do retorno da carteira tedricg {0471
Desvio padréo do retorno da LaranjaH) 0,1494
Taxa livre de risco (SELIC = (R 11,25%
Retorno da carteira tedrica R 63,00%

Fonte: Dados da pesquisa

Com base na formula do CML; R R + 6. E[(R. - Rf )/ oc] e ordenando os valores,
temos: R = 11,25%+0,1494*[(63,00% — 11,25%) / 7,0471] =>R12,34%, ou seja, a taxa
de desconto sugerida passa a ter significado edoaptendo em vista o elevado retorno da
carteira. Observa-se que a volatilidade da carteimauito superior a volatilidade do ativo
“laranja” e, ao se ponderar o prémio da carteita gesvio padrdo da carteira, ha reducdo da
taxa de desconto a ser aplicada para esse casficgda pelo risco do preco da laranja ser
menor que o risco da carteira tedrica utilizadacoafieréncia.

Destaca-se que, no célculo do CML, néo se inclaicarteira, como recomenda a
teoria aplicada ao modelo, um ativo livre de risgoe poderia ser um ativo qualquer com
essas caracteristicas, o que pode alterar tansdoo e@btido com base no IBOV como com
base na carteira.

3.3 Taxa de desconto com base no modelo SIM.

Para efetuar os testes de acordo com o modelofSiMaborada uma carteira tedrica
com base em empresas que exploram ativos biolggiogss ativos concorrem pelos mesmos
recursos escassos, ou seja, terra e capital finandeara a selecdo das empresas que
compdem a carteira, adotou-se o0 mesmo critérizadib pela BOVESPA para a composicao
do indice IBOVESPA. De acordo com a metodologis;uta-se o Indice de Negociabilidade
(IN) através da participacdo de cada empresa, abpdla meédia geométrica da
representatividade de seu titulo no mercado a,\etdo em termos de niumero de negoécios
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como de volume financeiro, ajustado pelo tamanhamastra na carteira, cuja féormula
matematica é INS{ni/N*vi/V).

Com base no volume de negociacdes e volume fimandes ultimos 12 meses de
cada uma das 17 empresas listadas na BOVESPA glerar ativos bioldgicos, obteve-se a
representatividade de cada empresa no “setor’b@ldaa seguir apresenta os dados de todas
as empresas da amostra.

Tabela 5: Calculo do indice de Negociabilidade arbeira tedrica

L . . . . L Ajuste na

Empresa Negdcios (ni)olume (vi) ParticipacapAjuste AcumUIadacé\rteira tedrica

1 | Fibria 894.83413.418.323.274 20,583% 20,855%) 20,85%) 21,9%
2 |JBS 1.160.910 9.890.863.944  20,128% 20,394% 41,25% 21,4%
3 | Marfrig 669.920 6.939.007.734 12,807% 12,976% 54,23% 13,6%
4 | Cosan 599.949 7.692.052.057 12,760% 12,929% 67,15%) 13,5%
5 | Duratex 587.453 4.992.267.973 10,172% 10,307% 77,46%) 10,8%
6 | Suzano 530.976/ 4.789.318.558 9,472%| 9,598% 87,06% 10,1%
7 | Klabin 603.886 3.203.993.777 8,262%| 8,372% 95,43% 8,8%
8 |SLC 80.168] 681.350.81( 1,388%| 1,407% 96,84% 0,0%
9 | Tereos 84.944| 452.582.323 1,165%| 1,180% 98,02% 0,0%
10| Sao Martinho 41.360] 553.418.421 0,899%| 0,911% 98,93% 0,0%
11| Eucatex 32.773] 281.542.771 0,571%| 0,578% 99,51% 0,0%
12| Renar 19.812 61.566.495 0,207%| 0,210% 99,72% 0,0%
13| Rasip 15.797 37.050.118 0,144%| 0,146% 99,86% 0,0%
14| Brasilagro 1.990, 102.773.09( 0,085%| 0,086% 99,95% 0,0%
15| Usina Costa Pinto 482 116.773.341 0,045%| 0,045% 99,99% 0,0%
16| Irani 214 2.104.974 0,004%| 0,004%| 100,00% 0,0%
17| Melhoramentos SP 65 3.645.324 0,003%| 0,003%| 100,00% 0,0%
Total Geral 5.325.53(%3.218.634.992 99%| 100,00% 0,0%

Fonte: Elaborado a partir dos dados da BOVESPA.

Alicercando-se nesses dados, verifica-se que asesagpde 01 a 07 representam
95,43% do IN das corporacdes selecionadas. Nesgrglgseessas empresas compdem a
carteira tedrica e seu percentual de participagficstados de acordo com o0s critérios
estabelecidos pela metodologia da BOVESPA. A ppdagéo de cada companhia na carteira
tedrica esta representada, na ultima coluna da& &bacima.

Apés a formacdo da carteira tedrica com seus isdime participacdo ajustados,
verifica-se o retorno da carteira entre os periatdaneiro de 2009 e Janeiro de 2011 das
empresas selecionadas. As cotacdes dos titulom fotatidas com base nos dados da
Economatica. Para calcular o beta da “laranja”, relacdo a carteira teorica, utiliza-se a
variancia dos retornos da carteira e a covaridia, os retornos da carteira e dos precos da
“laranja”. Da mesma forma que nos demais modelilizaise a SELIC como taxa de juros
livre de risco. A tabela a seguir resume os dadtsiados.

Tabela 6: Dados utilizados para calculo do SIM

Variancia dos retornos carteira 49,6610
Covariancia da carteira X Lararjja0,1502

Beta da laranjaB() -0,0030
SELIC (R) 11,25%
Retorno da carteira (R 63%

Fonte: Dados da pesquisa
Esses dados permitem calcular a taxa de descomp b@se no modelo SIM,
utilizando-se da equagao do modelp=R, B *(Rc— R).
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Ordenando os dados, obtém-sg:=R11,25%+(-0,0030*(63,00% - 11,25%) =x R
11,09%, ou seja, pelo método SIM, a taxa de descoréer aplicada é de 11,09% ao ano.

Observa-se que a relacao quase inexistente ecameedra e o preco da laranja medido
pelo beta (0,003) faz com que a taxa de descoaso, ge utilize esse modelo, seja menor que
a taxa livre de risco, apesar do elevado retorncadaira.

3.4 Andlise dos resultados

A tabela a seguir resume todas as taxas de jurlsatas neste estudo, exceto as
taxas obtidas com base nos niumeros da empresgptpue por ndo apresenta-los, conforme
justificado no inicio deste topico.

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

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

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

Custo do capital de terceiros Despesas financdaa&snpresa

CAPM (Com base no preco da laranja) 16,19% ao ano

CML Mercado (Com base no IBOVESPA -12,13% ao ano

CML carteira (Com base no preco da laranja) 12,34%no

SIM (Com base no preco da laranja) 11,09% ao ano
Fonte: Dados da pesquisa

Verifica-se que apenas a taxa de desconto obtigaodielo CML com base na carteira
formada pelo IBOV carece de fundamentos econdmugs justifiquem o seu resultado.
Entre os demais modelos, destaca-se o CAPM, pasapar resultados mais condizentes
com a realidade para o periodo utilizado. A taxdeleconto calculada com base no SIM esta
muito proxima da taxa livre de risco e, tendo estavia insignificancia da relacdo entre os
retornos da carteira e os precos da laranja, toefeiretorno da carteira tem pouca influéncia
na taxa resultante.

Uma das vantagens do modelo SIM é seu dinamismored@gdo ao mercado,
possibilitando a este incorporar as expectativasrds e expressar os efeitos do valor do
dinheiro no tempo, de acordo com as expectativas participantes do mercado,
representando, inclusive, um parametro de custmpdegunidade para o produtor rural, uma
vez que considera as expectativas do mercado egéoehs empresas que exploram ativos
concorrentes pelos recursos disponiveis.

Porém, é importante destacar dois fatores envaunde exemplos usados, tanto para
o célculo do CAPM, como do SIM, que afetam os taslols apresentados, quais sejam: a
utilizacdo de precos de laranja e de cotacdes dead® Na questdo do preco da laranja,
verificou-se significativa variagdo nos ultimos frieses (mais de 100%) em funcdo das
frustracdes de safras nos paises concorrentes aegsadity o que prejudica a utilizagédo de
qualquer modelo de estimativa. Por parte das cetagd mercado, nota-se que esse periodo
foi a fase de recuperacdo do mercado financeifpedada crise que assolou o0 mundo no ano
de 2008, cujas consequéncias influenciam nas dstasalos modelos utilizados, com base
nos dados de 2009 e 2010.

Além disso, verifica-se que as taxas de descontorngradas estdo muito acima das
taxas internas de retorno encontradas por Adamio)2€ujos resultados indicam que taxas de
desconto acima de 8% ao ano, para investimentositeoultura, tornam, economicamente,
inviaveis os projetos em 97% dos casos; iSso rept@ponto positivo para o modelo SIM,
tendo em vista a proximidade dos resultados deste encontrados por Adami. Entretanto,
como se observa do beta da laranja em relacaot€iraaha baixa relagdo entre os precos
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desta e o retorno da carteira, considerando o @shsdficiente para assegurar a capacidade
dessa taxa expressar a esséncia econdmica do naotieiade se obter o efeito do valor do
dinheiro no tempo.

4. Conclusdes e sugestao de pesquisas futuras

Entre as taxas analisadas, verificou-se que aliizeade risco (SELIC ou Poupanca)
pode ser destacada como de facil aplicacdo, \adifidade e consisténcia. Porém, sua
aplicacdo aos ativos bioldgicos ndo representa@em econdémica do valor do dinheiro no
tempo, com base na expectativa de retorno e eXjmosig risco presente nestes ativos. As
taxas obtidas através de dados contabeis, como dastapital préprio, custo do capital de
terceiros e WACC, nao consideram as condi¢cdesido atsim de seus detentores ou como o
caixa desse ativo sera distribuido, além da pdisEide de gerenciamento por parte da
administracao.

Por outro lado, as taxas obtidas, com base nasatede precificagdo de ativos,
apresentam maior complexidade de calculo e posisiié de gerenciamento na selecao da
carteira ou dos dados utilizados. Todavia, possmamr capacidade de refletir as condi¢des
econdmicas de risco e retorno esperado pelosiparites do mercado, premissa fundamental
do valor do dinheiro no tempo, além de refletirusto de oportunidade, caso seja possivel
elaborar uma carteira com ativos concorrentes, doirapresentado no estudo.

No entanto, as taxas de desconto obtidas, comrmssenodelos de precificacdo de
ativos, sdo muito suscetiveis as variacfes nasigiimel do mercado refletidas nas seéries
histéricas das cota¢Bes dos titulos das empredas precos do ativo biolégico. Entretanto,
essa sensibilidade as condi¢cdes do mercado auraecdpacidade destas capturarem com
maior propriedade as variacdes do mercado, umajwezas expectativas dos participantes
deste estdo refletidas nas cotacdes e precosuRorlado, a utilizacdo da SELIC como taxa
livre de risco tem forte influéncia nas taxas dscdato, mas sua utilizagdo estd em sintonia
com a necessidade de incorporar parte dos risst@scos as taxas de desconto.

Os resultados encontrados pelo modelo CAPM, mesariando o periodo das séries
historicas, apresentam maior estabilidade, alérsedem proximos das taxas utilizadas por
algumas empresas que publicaram os balancos. Par lado, as taxas encontradas pelo
modelo SIM sédo 50% inferiores as encontradas ped®N, mas estdo no limiar da
viabilidade encontrado por Adami. Nesse sentidujaié incipiente afirmar que estas seriam
as mais adequadas para o0 desconto dos ativos ibadodg?orém, pode-se afirmar que
possuem superioridade em relacdo as demais patep@mderem diretamente da estrutura de
capital ou da forma como sera distribuido 0 sexwacaiomo é o caso das taxas obtidas com
Bse nos numeros contabeis e muito menos da boadenb legislador ou das perspectivas
dos organismos normatizadores, como é o caso ddegal.

Contudo, esses resultados ndo podem ser considetadolusivos, uma vez que 0s
calculos utilizaram o retorno real ou estimado itlécaltura e as séries histéricas usadas séo
limitadas. Neste sentido, pesquisas futuras podanreslizadas com dados de retorno da
citricultura e séries histéricas apropriadas paraealtulo do beta, incluindo o teste dos
modelos com outras culturas ou formacédo de ousndsias tedricas.
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